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ASELSAN <ASELS>
Savunma Sanayiinde Liderlik, Bilyimede Yeni Donem

Turkiye’nin en biiyiik, diinyanin ise 40. biiyiik savunma sanayii sirketi
olan ASELSAN, BIST-100'de en begendigimiz hisseler arasinda yer
almaktadir. Sirketi, Tiirkiye’nin artan savunma yatirnmlarindan ve kiiresel
yeniden silahlanma siirecinden en fazla fayda saglayacak isimlerden biri
olarak goriiyoruz. Hisse bagina 536,7 TL olarak belirledigimiz 12 aylik
hedef fiyatimiz %53 getiri potansiyeline isaret etmektedir; AL tavsiyemizi
koruyoruz.

ASELSAN’a yonelik olumlu goriisiimiiziin temelini i) sirketin Turkiye’nin
ana savunma programlarindaki lider konumu ve biiyliyen bakiye
sipariglerinin sagladigi uzun vadeli gelir gérunirliigu, ii) hava savunma,
radar ve elektronik harp sistemlerine yonelik artan kiiresel talebin
yarattigi ihracat potansiyeli ve iii) bagta Ogulbey olmak lizere teslimat
hacmini artiracak kapasite yatinmlari olusturuyor. Artan iiretim
kapasitesinin, bakiye siparislerin gelire doniisiimiinii hizlandirarak kar
buyimesini desteklemesini bekliyoruz. Yiiksek yatirrm harcamalarina
ragmen finansal kaldiracin diisiik seviyelerde kalacagini 6ngoériyoruz.

Artan savunma harcamalan gii¢lii siparis talebini destekliyor. NATO
Uyeleri, savunma ve givenlik harcamalarini 2035'e kadar GSYH'nin %5'ine
(%3,5 temel savunma, %1,5 guvenlik baglantili harcamalar) gikarmayi taahhut
etti. AB’nin “Readiness 2030” (Hazirlik 2030) plani ise 800mir EUR’ya kadar ek
savunma yatinmi hedefliyor. Turkiye’nin savunma harcamalarinin GSYH'’ye
oraninin 2026T'deki %2,9'dan 2035T'de %3,5'e yiikselmesini bekliyoruz; bu
artista Celik Kubbe, KAAN, ALTAY ve deniz platformu projeleri belirleyici
olacak. ASELSAN’In 2026T'de 14,0mir USD yeni siparig almasini (yillik %46
artis) ve yil sonu bakiye sipariginin 20,4mir USD’den 28,7mir USD’ye ¢ikmasini
6ngoriyoruz; bu da siparislerin satislara oraninin (book-to-bill) 2,5x olacagina
isaret ediyor. Yeni sipariglerin teslimatlarin Uzerinde kalmaya devam etmesiyle
bakiye siparigin 2030T'de 54,9mir USD’ye ulasmasini bekliyoruz.

ihracatin biiyiime, nakit akisi ve karlihga katkisinin artmasini bekliyoruz.
ASELSAN’In yeni ihracat siparigleri, Polonya ile imzalanan 410mn USD’lik
elektronik harp s6zlesmesinin de katkisiyla, 2025’te 6nceki yilin iki katini
asarak 2,07mir USD’ye ulasmistir. Sirketin gii¢li Grin portféyu ve uluslararasi
pazarlardaki artan etkinligi sayesinde yillik yeni ihracat sipariglerinin 2030T de
4,50mIr USD’ye ulasmasini bekliyoruz. Blytik yurt igi programlara kiyasla daha
kisa teslim surelerine sahip ihracat sdzlesmeleri, siparislerin hasilata daha hizl
dénismesini saglamaktadir. ihracatin toplam hasilat igindeki payinin, sirket
beklentileriyle uyumlu olarak 2025'teki %15 seviyesinden 2027T’den itibaren
yaklasik %30’a yukselmesini 6ngdriiyoruz.

Ogulbey: Neredeyse ikinci bir ASELSAN. Ogulbey Teknoloji Ussii’'niin, basta
Celik Kubbe sistemleri olmak Uzere ASELSAN’In seri uretim kapasitesini
yaklasik iki katina gikarmasi beklenmektedir. Bazi hava savunma sistemlerinin
Uretimine baglanan tesis icin 2026—-32T ddneminde toplam 2,19mir USD
yatirrm harcamasi éngdériyor, bu tutarin %64’Gnin 2027 sonuna kadar
gergeklesecegini varsayiyoruz. Ozellikle yiiksek ciro katkisi bekledigimiz yurt
ici savunma programlarinin seri Uretime gegmesi ve kapasite artisinin
teslimatlara katkisiyla ASELSAN’In satis gelirlerinin 2025’teki 4,21mir USD’den
2028T'de 9,54mIr USD’ye, FAVOK’iniin ise 1,10miIr USD’den 2,65mIr USD’ye
yikselmesini bekliyoruz. Ayni dénemde FAVOK marjinin da %26,2'den
%27,8'e iyilesmesini 6ngoriyoruz.
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Oneri AL
Hedef Fiyat (TL/hisse): 536.70
Getiri Potansiyeli: 53%
Hisse Fiyah (TL): 351.25
Piyasa Degeri (bn TL): 1,602
Hisse Adedi (mn)* 4 560.0
Fiili Dolagim Crani (%) 26.00
Fiili Dolagim Piyasa Dederi (mn TL): 416,442
Pazar: Yildiz Pazar
Sektar: iletisim ve Savunma

12 Ay Fiyat Arahdn (TL): 171.28 - 450.
1h 1A 3A ybb

Nominal -32%  12.7% -2.1% 51.6%
Ralatif (BIST-100) -3.1% 3.3% 128% 39.2%
Ort. i;-lem Adedi (mn) 35.02 35.37 33.92 35.70
Ort. i;-lem Hacmi (mn TL) 12,831 13,154 10,944 12,544
BiST-100'deki agirhd 11.07
Yabanci Payl Mevcut 124 dnce
49 6% 49 9%

ASELSAN Elektronik Sanayi ve Ticaret A.5., 1975 yilinda Turk Silahl
Kuwvvetlerinin haberlesme ihtiyaclarini karsilamak amacryla kurulmus,
Tirkiye'nin lider savunma elektronidi sirketidic. Sirket, haberlegme,
radar, elektronik harp, elektro-optik, aviyonik, hava savunma, komuta-
kontrol wve silah sistemleri basta olmak Uzere genis bir drdn
portfdyine sahiptir. ASELSAN, savunma sanayiinin yan! sira ulagim,
enerji, saglk ve givenlik gibi sivil alanlarda da teknoloji cézimieri
gelistirmektedir. Ankara merkezli girket, gicld Ar-Ge ve mihendislik
kapasitesiyle kritik teknolojilerde yerliesmeye odaklanirken, Granlerini
&0’den fazla Ulkeye ihrac etmektedir.

Oran

TURK SILAHLI KUWWETLERINI GUCLENDIRME WAKFI 74.20
DISER 25.80
(USD min) 2024 2025 20267 2027T
Ciro 3,413 4210 5,676 7,605
FavOK 858 1,104 1,533 2,081
Met Kar 434 699 1,128 1,438
FAVOK marji 252% 282% 27T0%  Z7.5%
Net marj 127% 16.6%  19.8% 18.9%
FONFAWOK (x) 388 302 217 159
FIK (%) 75.1 457 290 27
FDiSatig (x) 977 T892 5.87 4.38
Net Burl;-'FA‘\.fﬁK (x) 0.5x 0.3x 0.4x 0.8x
Hisse Bagina Temettd 0.00 0.00 0.1 0.02
Temettd WVerimi 0.0% 0.0% 0.1% 0.3%
Temettl Dagmim Orani 1.1% 0.0% 3.3% 7.0%
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Yiiksek yatirrm harcamalarina ragmen borgluluk yoénetilebilir seviyede.
Ar-Ge ve bakim harcamalari dahil toplam yatinm harcamalarinin 2026T deki
1,45mir USD’den 2027T'de 1,85mIr USD’ye ylkselerek tepe noktasina
ulagsmasini bekliyoruz. Net borcun da ayni yil 1,27mir USD ile en ylksek
seviyesine ¢ikacagini tahmin ediyoruz; bu tutar 0,6x net borg/FAVOK oranina
karsilik geliyor. 2028T'de firmaya serbest nakit akisinin 1,13mlr USD ile pozitife
dénmesini, net borcun ise 869mn USD’ye gerilemesini 6ngdriyoruz.

Degerleme: Degerlememizde USD bazl INA yéntemine (%9,4 AOSM, %4,0
nihai buyime) %60, benzer sirket carpanlarina %40 agirlk veriyoruz.
ASELSAN’In ROKETSAN’daki %15 payini ise ayrica degerliyoruz. ASELSAN,
2027T tahminlerimize gére 15,9x FD/FAVOK carpaniyla kiiresel benzerlerine
kiyasla %15 iskontolu islem gérmektedir. 536,7 TL/hisse duzeyindeki 12 ayhk
hedef fiyatimiz %53 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Katalistler: Celik Kubbe ve NATO bltge artislari kapsaminda artan siparis hizi,
beklentileri asan ihracat sézlesmeleri, Ogulbey’de kapasitenin 6ngoriilenden
hizli devreye alinmasi, savunma platformlarinin Uretim adetlerinde artis ve
tahminlerimizin Gzerinde FAVOK marjl.

Riskler: Tedarik ve program takvimindeki olasi gecikmeler, Ogulbey
yatinmlarinda gecikme veya kapasite kullaniminin beklentilerin altinda
kalmasi, isletme sermayesi ve finansman ihtiyacinin éngérileri asmasi, ihracat
pazarlarina erisimde kisitlamalar ve artan rekabetin kar marjlarini baskilamasi.
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Finansal Gorunim

Gelir Tablosu (USD mn) 2024 2025 20267 20277 20287
Satiglar 3413 4,210 5,676 7,605 9,538

rurtici 2981 3,639 4342 5412 8,728

inracat 437 G542 1,335 2,193 2,810
Satiglarin Maliyeti 2329 2,870 3,814 5,050 6,257
Briit Kar 1,083 1,340 1,862 2,655 3,281
Faaliyet Giderleri 319 365 511 o7 297
Faaliyet Gelirleri 765 975 1,351 1,848 2,384
FAVOK 858 1,104 1,633 2,001 2,652
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Met 11 172 3Z2 232 130
Finansal Gelirler/{Giderler}), Net -542 -545 -560 518 -605
Yatinm Gelirleri(Giderleri), Net 1 14 32 2 2
Vergi Oncesi Kar 235 616 1,145 1,463 1,911
Vergi Gideri(geliriy -158 -82 19 27 LTS
Azinlik Paylan -2 -1 0 0 0
Net Kari/|Zarar) 434 599 1,126 1,436 1,874
Bilango (USD mn) 2024 2025 20267 20277 20287
Makit ve Nakit Benzerleri 472 679 590 1,336 2,640
Ticari Alacaklar 205 507 1,364 1,761 2763
Stoklar 1,234 1,719 2,253 3,005 3,335
Waddi Duran Varlklar 1,062 1,509 2122 2932 3,238
Diger Varhklar 3,320 5257 7,834 9124 10,674
Toplam Varhklar 6,893 10,069 14,563 18,158 22153
Finansal Borg 924 1,005 1,575 2,605 3,510
Ticari Borclar 561 236 1,309 1,735 2208
Diger ™ Gkimidlkler 1,384 2,305 3,702 4 581 5414
Toplam Yukimlilikler 2,880 4,195 6,586 8,921 11,131
Kentrol glicd clmayan paylar 30 32 38 38 38
Ana ortaklda att zkaynaklar 3,983 5,843 7,939 5,159 10,5984
Odenmis sermaye 128 108 &9 78 70
Brut finansal borg 924 1,005 1575 2 605 3,510
Met borg 452 326 535 1,268 359
Bakiye Siparigler 2024 2025 20267 20277 20287
Yeni siparigler 6,545 9,573 13,964 15,260 16,228
Yeni siparig biyimesi 31% 46% 46% 9% 6%
Yil sonu bakiye siparigler 13,992 20,368 28 656 36,310 43,001
Bakiye siparig biylimesi 28% 48% 41% 27% 18%
¥il sonu bakiye sipariglerde ihracatin pay 12% 14% 16% 17% 17%
Yeni siparig/zatig 1.9 23 25 20 1.7
Sonraki yil satiglari'bakive siparisler 30% 28% 27% 26% 24%
Biiyiime 2024 2025 20267 20277 20287
Sahslar 35% 23% 35% 34% 25%
FANOK 57% 25% 35% 35% 27%
MNet Kar 75% §1% §1% 28% 30%
Finansal Rasyolar 2024 2025 20267 20277 20287
Hizse basina kar (USD) 0.09 015 025 0.3 0.41
Kar dagrim orani 1% 0% 3% 7% 7%
Ozkaynak karligi 10.9% 12.0% 14.2% 15.6% 17.1%
Brit kar mariji 31.7% 31.8% 32.8% 33.6% 34.4%
FavOK marj 25.2% 25.2% 27.0% 27.5% 27.8%
Met kar marji 12.7% 15.6% 19.8% 18.9% 19.6%
Met borcfdzkaynak (x) 0.11x 0.06x 0.07x 0.14x 0.08x
Net bore/FAVOK (x) 0.53x 0.3x 0.38x 0.81x 0.33x
Kiza vadeli borcfuzun vadeli borg G9% T0% 52% 51% 52%
Ozkaynaklaritoplam varlklar 58% 58% 55% 51% 50%

Kaynak. Finnet

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma, Finnet
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YATIRIM TEMASI

ASELSAN ABD’nin uyguladigi silah ambargosunun ardindan 1975°te, Tlirkiye’nin yabanci askeri
elektronige, Ozellikle de haberlesme sistemlerine olan bagimliligini azaltmak amaciyla kuruldu.
Aradan gecen elli yili askin stirede ASELSAN, Tiirkiye’nin blylik savunma platformlarinin elektronik
omurgasi haline geldi. NATO’nun en bliyiik ikinci ordusuna sahip olan Tiirkiye, sirketin sistemleri igin
genis bir ic pazar sunuyor. Sirketin yurt ici programlar i¢in gelistirdigi radar, elektronik harp, hava
savunma ve komuta kontrol kabiliyetleri, NATO ve Avrupa’nin tedarik éncelikleri de dlistindldiiginde
uluslararasi biyiime potansiyelini gliglendirmektedir. NATO’nun %5 savunma ve giivenlik harcamasi
hedefinin, OVP kapsaminda yerli savunma sanayiine verilen énceligin ve Avrupa’nin 2030 yilina
ybnelik savunma ihtiyaglarinin, ASELSAN’in hem yurt ici hem de ihracat pazarlarindaki yeni
sipariglerini éniimiizdeki yillarda desteklemesini bekliyoruz.

Yeni siparislerdeki giiclii artis da bu beklentimizi desteklemektedir. ASELSAN, 9A26°da
yaklasik 8,3mir USD tutarinda yeni s6zlesme imzalarken, yalnizca Ekim ayinda acgiklanan yeni
sozlesmelerin toplami simdiden 4,9mir USD’ye ulagsmistir. 2026T’de yeni siparislerin yillik %46
artigsla 14,0mir USD’ye, yil sonu bakiye is ylkinin ise 28,7mir USD’ye ulagsmasini bekliyoruz.
Bliyiiyen bakiye is ylikiiniin gelire dénlistimiinde Ogulbey’in énemli katki saglayacadini dlistiniiyoruz.
ASELSAN’in seri liretim kapasitesini yaklagik iki katina ¢ikarmasi beklenen tesisin, bliyiik savunma
programlarinin seri lretime ge¢mesiyle birlikte teslimat hacmini artirmasini éngériiyoruz. USD bazli
hasilatin 2026 T-2036T déneminde yillik bilesik %13,4 biiyimesini, FAVOK marjinin ise %27-28
araliginda seyretmesini bekliyoruz.

Degerlememizde, 2026T-2036T dénemini kapsayan USD bazli INA analizine %60, benzer sirket
carpanlarina %40 adirlik veriyor, ASELSAN’'In ROKETSAN'daki %15 payinin degerini ayrica
ekliyoruz. 536,7 TL/hisse diizeyindeki 12 aylik hedef fiyatimiz %53 getiri potansiyeline isaret etmekte
olup AL tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme (USD mn) Deger Agirhk Deger
iMA, 43,741 60% 25,245
Carpan 40,035 40% 16,014
%15 Roketzan Pay 736

ASELS Tahmini Deger 42,994
Pivasa Dederi (USD mn) 32603
12A Hedef Fiyat (USD) 10.32
12A Hedef Fiyat (TL) 536.70
Hisse Fiyat (TL) 351.25
Artrg Potansiyeli (%) (TL) 53%

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma

ASELSAN, 2026T tahminlerimize gére 21,7x FD/FAVOK ve 29,0x F/K ¢arpanlariyla islem gérmekte
olup, bu seviyeler kiiresel savunma sanayii sirketlerine kiyasla sirasiyla %6 ve %14 iskontoya
karsilik gelmektedir. 2028 yili tahminlerimize gére FD/FAVOK ve F/K garpanlarini sirasiyla 12,6x ve
17,4x olarak hesapliyor, benzer sirketlere gbre iskontolarin ise %20 ve %25%e genislemesini
bekliyoruz. Ogulbey yatinminin lretim hacmi ve karliliJa katkisinin 2028T sonrasinda da artmaya
devam edecedini 6ngérdiigiimiizden, séz konusu ¢arpan seviyelerini cazip buluyoruz.

Yeni sipariglerin yillik teslimatlari asmaya devam etmesiyle ASELSAN’in bakiye siparisinin 2025
sonundaki 20,4mir USD’den 2036 sonunda yaklagsik 80mir USD’ye ¢ikmasini (%13,2 YBBO)
ongdriiyoruz. Ogulbey yatirnminin teslimat hacmine katkisinin 2028T sonrasinda da artmasini,
kapasite kullanimindaki yiikselisin ise birim sabit maliyetleri azaltarak FAVOK marjini desteklemesini
bekliyoruz. Bu nedenle, 2028T finansallarini esas alan ¢arpan degerlemesine kiyasla, uzun vadeli
INA analizimizin yatinmin biiyiime ve karlilik iizerindeki etkisini daha iyi yansittigini diisiiniiyoruz.
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Kiresel savunma harcamalarinda yasanan artisin devam etmesini bekliyoruz

Soguk Savas sonrasinda askeri bltgelerin geriledigi ddnemin aksine, kiiresel savunma harcamalari
son yillarda belirgin bir artis egilimine girmistir. Rusya-Ukrayna savasi, ABD, Israil ve Iran arasinda
tirmanan gerilimler ve ABD ile Cin arasindaki stratejik rekabet bu egilimi gliclendirmektedir. Jeopolitik
risklerin artmasi ve catismalarin yayginlasmasiyla birlikte hiikimetler savunma harcamalarina kamu
bltcelerinde yeniden 6Oncelik vermeye baslamistir. 2020-2024 déneminde dinya genelindeki
Ulkelerin yaklasik yarisi savunma butcesini artirirken, savunmaya GSYH’nin %2’sinden fazlasini
ayiran ulkelerin orani 2018’deki %27’den 2024’te yaklasik %40’a yUkselmistir. Savunma sanayiindeki
blylime de bu egilimi desteklemekte olup, diinyanin en buyik 100 savunma sirketinin silah satiglari
son yirmi yilda yaklasik iki katina gikmistir.

NATO Avrupa ve Kanada — Temel Savunma Harcamalari ve Savunma/Guvenlikle ilgili Yatinmlar (GSYH %)
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Kaynak: NATO - Basin Blilteni (Temmuz 2026)

Rusya’nin  Ukrayna’yl isgali, Avrupa Ulkelerinin savunma harcamalarini artirma slrecini
hizlandirmigtir. SIPRI verilerine gdre, Rusya ve Ukrayna dahil Avrupa’nin toplam savunma
harcamalari 2025'te reel olarak %14 artisla 864mir USD’ye ulagmis olup, bu tutarin 559mir USD’si
Avrupali NATO uyelerine aittir. Rusya’nin savunma sanayii Uretimini artirmasi, Avrupa’nin basta zirhh
araclar, topgu sistemleri, miihimmat, [HA ve hava savunma sistemleri olmak lizere cesitli alanlardaki
Uretim kapasitesi eksikliklerini daha belirgin hale getirmistir.

Ulkelere Gore Askeri Harcamalar, 2025 (Cari Fiyatlarla, Milyar USD)
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Kaynak: SIPRI, 2025
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NATO muttefikleri, Haziran 2025’teki Lahey Zirvesi’nde 2035 yilina kadar GSYH’nin %5’ini savunma
ve guvenlikle ilgili harcamalara ayirmayi taahhit etmistir. Bu hedefin en az %3,5’i temel savunma
harcamalarini, %1,5e kadarlik bolumi ise kritik altyapi, siber glvenlik ve savunma sanayii
kapasitesinin gelistiriimesi gibi alanlar kapsamaktadir.

Temmuz 2026’da Turkiye’nin ev sahipliginde Ankara’da diizenlenen NATO Zirvesi’'nde s6z konusu
hedefler teyit edilirken, savunma sanayii Uretim kapasitesinin artirilmasi ve tedarik sireglerinin
hizlandiriimasi 6ncelikli konular arasinda yer almistir.

AB’nin ReArm Europe/Readiness 2030 plani ise savunma yatirimlari icin 800mir EUR’ya kadar
kaynak yaratilmasini hedeflemekte olup, bunun 150mIr EUR’luk kismi SAFE kredi mekanizmasi
kapsaminda saglanacaktir. Ancak bu kaynaklarin fiili harcamalara ve yeni siparislere doniusmesi,
Ulkelerin butce kararlarina ve yatirnm programlarinin uygulama takvimine bagli olacaktir.

Avrupa’nin 2030 hedeflerine ulagmasi icin savunma harcamalarini artirmasi gerekiyor

SIPRI verilerine gore, Avrupa’nin baslica savunma sistemleri ithalat hacmi 2021-25 déneminde
onceki bes yillik déneme kiyasla %210 artmis ve Avrupa, 1960’lardan bu yana ilk kez diinyanin en
biyuk ithalatgi bolgesi konumuna gelmistir. Avrupali NATO uyelerinin ithalati ise ayni dénemde %143
artmis toplam ithalatin %58'i ABD’den karsilanmistir. Bununla birlikte Avrupa, gugli bir savunma
sanayii Uretim ve ihracat kapasitesine de sahiptir. AB Ulkeleri, 2021-25 déneminde kiresel savunma
sistemleri ihracat hacminin %28’ini olusturmus olup, Fransa, Almanya, italya ve ispanya’nin paylari
sirasiyla %9,8, %5,7, %5,1 ve %2,3 olarak gerceklesmistir.

Savunma harcamalarindaki artisa ragmen Avrupa’nin mevcut Uretim kapasitesi, 2030 yil icin
belirlenen savunma hazirlik hedeflerine ulagsmak agisindan henilz yeterli degildir. Avrupa Savunma
Ajansr’'nin (EDA) Eylil 2026’da Uye Ulkelere sundugu ilk Savunma Hazirlik Raporu, 6zellikle hava ve
flize savunmasi, kara ve deniz sistemleri, mithimmat ve IHA alanlarindaki kapasite eksikliklerinin
devam ettidini ortaya koymaktadir. AB’nin Savunma Hazirlik Beyaz Kitabi ise entegre hava ve flize
savunmasi ile elektronik harp dahil yedi 6ncelikli alan belirlemekte ve Uretim kapasitesinin artiriimasi
icin uzun vadeli sipariglerin 6nemini vurgulamaktadir.

Oncelikli Alan Kapsam

Hava ve fiize savunmasi Ucaklara, seyir ve balistik flizelere ve dronlara karsi entegre, katmanli koruma.
Topcu sistemleri Kara hedeflerine hassas vurus icin modern topgu ve uzun menzilli fizeler.
Miithimmat ve fiizeler Zamaninda ikmal igin stratejik stoklar ve yeterli Uretim kapasitesi.

Hava, kara ve deniz operasyonlari igin insansiz sistemler ile dron karsiti

Dron ve dron kargiti sistemler iy yer

AB ve ortak Ulkeler genelinde asker ve teghizatin hizli intikalini saglayan ulagim

Askeri hareketlilik -
aglari.

Yapay zeka, kuantum, siber ve  Askeri yapay zeka ve kuantum teknolojileri, taarruz ve savunma amagli siber

elektronik harp kabiliyetler ile elektromanyetik spektrumun kontrolU.
Stratejik destek unsurlari ve Havada yakit ikmali, stratejik hava nakliyesi, uzay varliklari ve kritik altyapinin
kritik altyapinin korunmasi korunmasi.

Kaynak: Avrupa Savunmasi Beyaz Kitabi — Readiness 2030

Avrupa’nin 2030 hedefleri dogrultusunda savunma sistemleri tedarikini hizlandirmasini bekliyoruz.
Belirlenen oOncelikli alanlar ASELSAN’In hava savunma, radar, elektronik harp, elektro-optik ve
komuta kontrol sistemlerinden olusan Grlin portféyiyle blyUk ol¢iide 6rtiismektedir. Bununla birlikte,
AB’nin kendi savunma sanayiini gelistirmeye ve ortak tedarike verdigi éncelik nedeniyle bu talebin
ASELSAN acisindan yeni sézlesmelere dénusmesi, yerel ortakliklarin gelistiriimesine ve ilgili tedarik
programlarina katihm kosullarinin karsilanmasina bagl olacaktir.
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ASELSAN kiiresel savunma siralamasinda iic basamak yiikselerek 40. siraya yerlesti

Savunma gelirleri esas alinarak hazirlanan Defense News 2026 Top 100 listesinde ASELSAN, (g
basamak yukselerek 40. siraya yerlesmis ve Turkiye’nin en bliylik savunma sanayii sirketi konumunu
korumustur. Turkiye’den bes sirketin yer aldigi listede TUSAS 48’inci, ROKETSAN ise 64’lincu sirada
bulunmaktadir. Bagta Ogulbey olmak lGzere devam eden kapasite yatirimlarinin, buyutyen bakiye is
yukinin daha ylksek teslimat hacmine ve hasilata donismesini desteklemesini bekliyoruz.
Onlimiizdeki yillarda éngérdigimiiz gicli hasilat biyiimesinin, ASELSAN’In kiiresel siralamadaki
konumunu daha da gugclendirebilecegini distinlyoruz.

2026 — En Buyuk 100 Savunma Sanayii Sirketi

2024 Savunma 2025 Savunma

2026 2025 sirket ke 2025 Ciro (mn E[IIZS S.Evunma 2024 Ciro (mn Gelirleri {mn Gelirlerinin
Siralamasi  Siralamasi usD) Gelirleri (mn USD) usD) usD) Toplam

Cirodaki Pay!
1 1 Lockheed Martin ABD §75,048 §72137 $71,043 $68,380 96%
2 2 RTX ABD 588,600 £45,000 520,700 543,000 52%
3 5 General Dynamics ABD $52,600 $39,400 347,700 $36,400 5%
4 4 Northrop Grumman ABD 541,954 §37,037 541,033 $36,631 88%
6 BAE Systems Birlesik Krallik $37,333 $36,000 $33,604 $32,300 96%
6 T The Boeing Company ABD $89,643 535742 $66,517 $31,750 40%
T Yeni Aviation Industry Corporation of China (AVIC) Cin 386,041 $32 266 381,260 330,473 3%
8 g LaHarris Technologies ABD 521,865 §17,291 $21,325 $16,982 80%
9 13 Leonardo ttalya 522,012 $15629 $19,229 513,823 1%
10 14 Airbus Hollanda/Fransa 582,644 §15124 7476 12,705 18%
" " China Nerth Industries Corporation (HORINCO} Cin $66,496 514430 $81,570 $13,361 22%
12 10 Thales Fransa $24,984 $13,808 $22.223 $15,801 55%
13 16 Hil ABD 512,484 £12,301 $11,535 811,827 99%
14 15 Leidos ABD $17,174 $11,882 $16,662 $11,558 0%
15 18 Rheinmetall AG Almanya 811,213 11213 £8,350 £8,350 100%
16 22 Hanwha Guney Kore $52,600 510,438 340,845 56,817 20%
17 8 China State Shipbuilding Corporation (CSSC) Gin 551,034 $10,207 549,631 §9,926 20%
18 17 Amentum ABD 514,400 $8,300 $13,900 $8,500 58%
19 19 Booz Allen Hamitton ABD 11,217 §7,969 $11,980 57,810 1%
20 26 Saab Isveg 88,085 $7,498 $6,027 $5,545 93%
21 21 Elbit Systems Ltd Israil §7,839 57,413 $6,828 56,274 93%
22 20 CAClInternational Inc ABD $2,784 57,293 $8,132 57,267 83%
23 24 Honeywell ABD $37,440 §7,220 $34,488 $6,081 19%
24 &0 China Aerospace Science & Tech. Corp. (CASC) Cin $33,524 57,174 534,098 57,297 21%
25 23 GE Aerospace ABD $45,855 $6,574 $38,702 $6,109 14%
40 43 ASELSAN ELEKTRONIK SAN. ve TiC.A.S. Tirkiye $4,563 $4,464 $3,657 §3,642 98%

Kaynak: Defense News
Tirkiye’de savunma harcamalarinin artmaya devam etmesini bekliyoruz

NATO’nun Temmuz 2026 tahminlerine gore Tirkiye'nin savunma harcamalarinin GSYH’ye oraninin
2026'da %2,85 seviyesine ulagsmasi beklenmektedir. Modelimizde bu oranin, NATO’nun 2035 yili igin
belirledigi %3,5’lik temel savunma harcamasi hedefi dogrultusunda kademeli olarak artacagini
ongoriiyoruz. Savunma butgesindeki artisin 6zellikle hava ve fiize savunmasi, radar, elektronik harp,
haberlesme ve komuta kontrol sistemlerine yonelik yatirimlari desteklemesini bekliyoruz.

Son yillarda yasanan catismalar, insansiz sistemler, elektronik harp ve katmanli hava savunma
sistemlerinin dnemini artirirken Turkiye’nin blylk savunma programlarina ydénelik yatinmlari da
devam etmektedir. Basta Celik Kubbe olmak lizere SIPER, KAAN, HURJET ve ALTAY gibi farkli
gelistirme ve Uretim asamalarindaki programlarin énumdizdeki yillarda yerli savunma sanayii
sirketlerinin siparislerini desteklemesini bekliyoruz. ASELSAN’In s6z konusu programlarin 6nemli bir
béliminde radar, elektronik harp, aviyonik ve diger elektronik sistemlerin ana tedarikgileri arasinda
yer almasi nedeniyle artan savunma harcamalarindan énemli élgliide faydalanacagini distiniiyoruz.

Tiirkiye Savunma Harcamalannin G5YH'ya oram (%)

3.50% 33% 3.3% 33%

3.1% -—=-
c. -

3.00%

2.50%

2.00%

1.50%

1.00%

0.50%

0.00%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 202% 2030

Kaynak: NATO, Global Menkul Degerler
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Orta Vadeli Program (OVP) yurt ici savunma sanayi yatirnmlarini destekliyor

Tarkiye’'nin 2027-2029 Orta Vadeli Programi (OVP), savunma sanayiinde yerli Gretim ve Ar-Ge
kapasitesinin gelistiriimesine, kritik teknolojilerde disa bagimlihdin azaltiimasina ve yerlilik oraninin
artinlmasina éncelik vermektedir. Program kapsaminda kamu alimlarinda uzun vadeli ve 6ngorulebilir
talep olusturulmasi da hedeflenmektedir. Bu yaklagimin, blyiuk savunma programlarinin gelistirme
asamasindan seri Uretime gegmesiyle birlikte ASELSAN’in yeni sipariglerini ve mevcut bakiye is
yukinun sirekliligini desteklemesini bekliyoruz.

Savunma harcamalari, merkezi yonetim bitcesinin yani sira Savunma Sanayii Baskanligi (SSB)
tarafindan yonetilen Savunma Sanayii Destekleme Fonu (SSDF) araciligiyla finanse edilmektedir.
SSDF, gelir ve kurumlar vergisi, motorlu tasitlar vergisi ile veraset ve intikal vergisinden ayrilan yasal
paylar ve butceden aktarilan kaynaklarla desteklenmekte olup, savunma sistemlerinin tedariki, Ar-Ge
faaliyetleri ve yerli Gretim kapasitesinin gelistiriimesi icin ilave bir finansman kaynagi olusturmaktadir.

OVP kapsamindaki segili savunma ve guvenlik ddeneklerini (SSDF harig) topladigimizda, 2027-2029
déneminde sirasiyla 49,1mir USD, 51,8mlIr USD ve 55,6mir USD tutarinda kaynak hesapliyoruz. Bu
rakamlar USD bazinda yillik bilesik %6,4 artisa karsilik gelmektedir. ilave program finansmani ve ek
odeneklere iliskin varsayimlarimizi dahil ettigimizde ise toplam kaynak tahminlerimiz sirasiyla 52,0mir
USD, 58,6mir USD ve 61,1mir USD’ye yiikselmektedir.

Savunma Harcamasi Varsayimlan 2026 2027 2028 2029
Nominal GSYH (mir USD) 1641 1.705 1.776 1.851
GSYH Blylimesi %3,0 %3,9 %4,2 %4,2
Savunma Harcamasi/ GSYH %2,9 %3,1 %3,3 %3,3
Savunma Harcamasi (mir USD) 47 8 52.0 586 811

Orta Vadeli Program Hedefleri

Nominal GSYH (mir USD) 1.655 1724 1.804 1.894
GSYH Buyumesi %3,3 %4,2 %4,6 %5,0
Savunma Harcamas! / GSYH %2,9 %28 %2,9 %2,9
Savunma Harcamasi (mir USD) 477 491 51,8 556

Kaynak: OVP, Global Menkul Degerler

Temmuz 2026’da Ankara’da diizenlenen NATO Zirvesi'nde Celik Kubbe projesi icin 24mir USD ilave
biitce aynldiginin acgiklanmasi, Tlrkiye’nin hava ve flize savunma sistemlerine verdigi 6nceligi
gOstermektedir. Eylil 2026'da agiklanan 2027-2029 OVP kapsaminda savunma harcamalarinda
%229 artis 6ngorilmesi de bu yaklasimi desteklemektedir. Bununla birlikte, s6éz konusu artisin
hesaplama bazi ve ilave kaynaklarin yillara gore dagilimi henliz netlesmemigtir. Bu gelismelerin,
6nUimuzdeki dénemde savunma programlarina ayrilacak toplam kaynagin temel bltce édeneklerinin
Uzerine ¢ikabilecegdi yonundeki beklentimizi destekledigini distnlyoruz.

Tirkiye'nin savunma harcamalanm belifeyen bagica programlar
Takvim Siireklilik

Her il seri Oretim sdzlegmelerit
modernizasyon

Program Alan

Celik Kubbe Hava savwunma 2025 — 2030lann ortas

2028den itibaren seri teslimat,

On wllar boyunca partiler halind

WAAN savag ugagi Hava 2040°lara uzamyor uretim
HUORJET editim ucagi Hava 2027-35 Parti bazh dGretim
istifsimifi firkateynler (MILGEM) Deniz & gemi, 2025-30 “ilda birden fazla gemi
Eé?nﬁi?ﬁn'ﬂmﬂ agk deniz karakol Deniz 10 gemi, 2026'dan itibaren ilda yaklagik bir gemi
e ) ilk gemi 2025e bagladi, 8 adede - ]

TF-2000 hava savunma muhribi Deniz kadar planlaniyor, 3030—40 Firkateynlerin ardindan, gemi g¢

. . ; . & Reis simf teslimat strecinde, . . .
Denizaltilar (R.eis simfi, MILDEN ) Deniz WILDEN 2040°8 kadar Her seferinde bir denizath
MUGEM ucak gemisi Deniz Teslimat hedefi 2032 Tek gemi
ALTAY tank Kara 250 tank, 2025-32 “eni partiler bekleniyor
Yeni Nesil Zimh Ammc (YNA) Kara ilk teslimatlar 2027-28 Kademeli filo yenileme

Kaynak: Milli Savunma Bakanligi
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Yerlilesme tedarik giivenligini, maliyet kontroliinii ve sistem entegrasyonunu gii¢lendiriyor

Tarkiye’nin ambargo deneyimleri, kritik savunma sistemlerine erigimi yalnizca finansman saglamakla
garanti edemeyecegdini gosterdi. Yerli tasarim ve lretim, teslim takvimleri, yedek parca ve
modernizasyon Uzerinde daha fazla kontrol saglarken, ihracat kisitlamalari ile ilgili yasanabilecek
sikintilari da en aza indirmektedir. SSB Baskani Haluk Gorglin Eylil 2026’da savunma sanayiinde
yerlilik oraninin %83’e ulastigini agikladi; ancak bazi kritik teknoloji ve malzemelerde disa bagimlilik
halen siirmektedir.

ASELSAN icin yerlilesme iilke giivenligi kadar karlilik agisindan da énemli. ithal bilesenlerin sirket igi
veya yerli tedarikle ikamesi %27-28 FAVOK marji varsayimimizin temel sebeplerinden biri.

Yerlilesme Uretim sireglerinin takibi ve sistem entegrasyonunu da kolaylastiriyor. Celik Kubbe,
ASELSAN’In sensorlerini, elektronik harp ve hava savunma sistemlerini tek bir yerli mimaride
birlestirerek ortak bilesenlerin platformlar arasinda yeniden kullaniimasini sagliyor. Kurulu taban
biyutdikce bakim ve modernizasyonun yeni teslimatlara ek tekrarlayan gelir yaratmasini bekliyoruz.

Yil Yerlilik orani Kaynak

2002 Yaklasik %20 Resmi programda belirtilen tarihsel baslangic duzeyi
2021 %71,2 2023 Cumhurbagkanhg: Yillik Programi

2022 %734 SSB Bagkan Yardimcisi aciklamasi

2023 %80,4 SSB 2024 Faaliyet Raporu

2024 %81,3 SSB 2025 Faaliyet Raporu

2026 83.0% SSB Bagkani aciklamasi

2028 85.0% Stratejik Plan hedefi

Kaynak: SSB

ASELSAN Tiirkiye’nin savunma harcamalarindan yaklasik %20 pay almaktadir

Modelimizde Turkiye'nin savunma harcamalari, NATO’nun temel savunma hedefiyle uyumlu olarak
2026'daki GSYH'nin %2,9'undan 2035’te %3,5'ine ¢gikmaktadir. Stratejik programlar dahil ASELSAN
icin yurt ici siparis tahminlerimiz bu butgenin yaklasik %20’sine denk gelmektedir. Tirkiye kendi
kuvvetleri icin sistem gelistirmekten ihracata gecerken ASELSAN’In neredeyse tim milli
programlardaki varliginin bakiye siparis gérunurliginu yiksek, s6zlesme akisini istikrarli tutmasini
bekliyoruz.

Tiirkiye'nin Askeri Harcamalan (5 yillik ortalama) - (milyar USD) gore yeni siparigler ve yeni isatig orant

o mng 23002 30
e 10583
20,000 18,600 19244 o

-

Kaynak: SIPRI, ASELSAN, Global Menkul Degerler

ASELSAN’In toplam siparig alimi 2026’daki 13.964 mn USD’den 2028’de 16.228 mn USD’ye, 2036’da
23.002 mn USD’ye ¢ikmasini (yillik yaklasik %5 buyime) bekliyoruz.

Yeni Siparigler (USD mn) Yurt igi yeni sler | Tirkiye harcamalan (%)

-
_—
-
—
]
2020 W 1279
2021 WE 2,022
2022 MR 1604
I 4993
I

Kaynak: ASELSAN, Global Menkul Degerler
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ASELSAN, Turkiye'nin baglica hava, kara ve deniz savunma programlarinda birden fazla kritik
sistemin tedarikgisi olarak énemli bir konuma sahiptir. Sirketin radar, elektronik harp, elektro-optik,
aviyonik, haberlesme, muharebe ydnetimi ve sistem entegrasyonu alanlarindaki katkisini dikkate
aldigimizda, platformlarin toplam degerindeki payini baslica hava ve kara programlarinda yaklasik
%25-30, secili deniz programlarinda ise %35—40 olarak tahmin ediyoruz.

ASELSAN’In bu programlardaki genis Urtn ve sistem portféyu, yalnizca ilk gelistirme ve teslimat
asamalarinda degil, seri Uretim, ilave platform siparigleri ve modernizasyon sireclerinde de yeni
sozlesme firsatlari yaratmaktadir. Blylk olgekli sézlesmelerin imza takvimlerine bagh olarak yillik
yeni siparig tutarlarinda dalgalanmalar gérilebilse de mevcut programlarin kapsaminin genislemesi
ve Uretim adetlerinin artmasinin ASELSAN’In uzun vadeli bakiye is yukini desteklemeye devam
etmesini bekliyoruz.

Platform grubu Baglica programlar ASELSAN'in sagladig: sistemler ASELSAN"in tahmini pay!
KAAN, HURJET, ATAK-2, GOKBEY, Radar, aviyonik, elektronik harp, elekiro-optik ve -
Hava pltformien ANKA-3 haberlesme sistemleri 3550%
Atis kontrol, elektro-optik, uzaktan komutali silah,
Kara platformiari ALTAY, Yeni Nesil Araciar, FIRTINA-I & DOk 28 b 25-30%
% haberlegme ve aktif koruma sistemleri
- MILGEM, TF-2000, MILDEN, HISAR sinifi Savas yonetim, radar, sonar, elektronk harp, elektro- "
Doniz platformiarn ack deniz karakol gemieri, Mili Hicumbot  optik ve haberlesme sistemleri ile siah entegrasyonu  —- <0 °
. . Radar, komuta kontrol, atig kontrol, elektronik harp, Ana yuklenici/ sistem
Entegre hava savunma Celik Kubbe, SIPER, HISAR, KORKUT = g iy gl DS
3 elektro-optik ve hava savunma sistemieri entegratoru
= Telsiz, givenli haberlegsme, ag ve komuta kontrol Ana ylklenici / sistem
Taktik haberlegme ve C4l TASMUS / taktik haberlesme mimarisi B ¥ gv bnesaad
g sistemleri entegratord

Kaynak: ASELSAN, Global Menkul Degerler

ASELSAN’In 3C26’da, kamuya aciklanan 3,1mir USD’lik s6zlesmeler dahil, toplam 3,4mir USD
tutarinda yeni siparis aldigini tahmin ediyoruz. Béylece 9A26 ddéneminde toplam yeni sipariglerin
8,3mir USD’ye ulastigini hesapliyoruz. Sirketin 1 Ekim’den bu yana agikladigi 4,9mir USD tutarindaki
ilave sézlesmeler, yilin son geyredinde siparig girisinin hizlandigini géstermektedir. 2026T igin yeni
sipariglerin yillik %46 artisla 14,0mir USD'ye, yil sonu bakiye is yUkunun ise 2025 sonundaki 20,4mir
USD seviyesine kiyasla yaklasik %41 artigla 28,7mir USD’ye ulagsmasini bekliyoruz.

Yeni Siparigler (USD mn) 2025-2026 yeni sipariglerin dajiimi (USDmn)

Kaynak: ASELSAN, Global Menkul Degerler
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Haziran 2026 itibariyla Savunma Sanayii Bagkanhgi (SSB), toplam bakiye is ylkindeki %50 payiyla
ASELSAN’In en blylk musterisi konumundadir. Bu oran, 2025 sonundaki %43 seviyesinden
yukselmis olup, SSB ile 1Y26’'da imzalanan 2,6mlr USD tutarindaki yeni sézlesmeler bu artista etkili
olmustur. S6z konusu sozlesmelerin yaklasik tgte biri hava savunma sistemlerine, geri kalani ise kent
glvenligi, kamu glvenligi haberlesmesi ve radar projelerine yonelikti. SSB kaynakli bakiye is
yukinin diger musterilere kiyasla daha hizli biiyiimesiyle TUSAS ve BMC’nin toplam igindeki paylari
gerilemistir. Yurt icindeki kamu kurumlari ve yerli ana yukleniciler birlikte ASELSAN’In toplam bakiye
is yukinun yaklasik %80’ini olugturmaktadir.

2025yl sonu  Haziran 2026 bakiye

Migteri Tam unvam ve faaliyet alani Baglca siparig kategoriler| bakiye siparig payt siparig payr

Savunma Sanayh Bagkand Savunma tedarikl, program finansmani ve sanayinin

53B gelgitingen sorun kAU huruny, Hava savunma, radar, gidim ve haberlegme 3% 50%
Turk Havacitk ve Uzay Sanayil 4 §. Ugak, helkopter, insansiz hava araci ve uzay " .

T Ugak elekd i 6% 13%

SA% sistertlefinin geistrimesive dretini. fak elelioniive aviyon

BMC Otomotiv Sanayi ve Ticaret A §. /BMC Savunma Sanayi ve Ticaret 4 5. . I

BHC ALTAY dahd askeri arag ve tank gretmi Zrhh arac elekironigi ve siah sistemieri 8% %

ss Mili Savunma Bakankj. Sdahk kuvvetlerin techizat tedariki ve destegi dahil mill Askeitechizat ve sistemier . %
savunmadan sorumly bakanli ¥

ROKETSAN Roketsan Roket Sanayi ve Ticaret A 3. Roket, fize ve glidimil mihimmat Hava savunma ai sistemier ad %
geligtirme ve dretimi

) 1 . P T WLGEN " . .
TAIS-STH s Ortaki ‘»\\IS Tersaneleri ve STM Savunma Teknolojieri l!uhendlsl_c ve Ticaret A.S. MLGENM  Deniz platformianna yoneli savas sistemieri ve elekironk % ad
m\eynhennn ﬂ%ﬂ ve eﬂteglasyonu l;l!l kurulan I% Dﬂlkb;\. sigtemiar

Kaynak: ASELSAN, Global Menkul Degerler

ihracat siparislerinde giiglii biiyiime

ASELSAN’In yeni ihracat siparigleri, artan kiiresel savunma talebinin de katkisiyla 2025'te iki katindan
fazla artarak 2,07mir USD’ye ulagsmistir. Polonya ile imzalanan 410mn USD tutarindaki elektronik
harp s6zlesmesi, sirketin Avrupa pazarindaki konumunu gii¢lendiren énemli bir gelisme olurken, Orta
Dogu, Kuzey Afrika ve Orta Asya’da genisleyen savunma is birliklerinin 6niimiizdeki dénemde yeni
ihracat siparislerini desteklemesini bekliyoruz.

Yil Sonu Bakiye Siparigin Miigteri Dagilimi - 2020 2026/06
TUSAS TUSAS
5.0% 13.2%

BMC

13.0% BMC
TE%
— I 558 W
3.8%
$SB ] Roketsan
52.0% 6.0% a7 2.5%
Dider Diger
9.0% 8.5%
ihracat hracat
11.0% 14.7%
ihracat Bakiye Sipariginin Bdlgesel Dagiimi - 2020 2026106
Hazar Hazar
3.0%
Avrupa ve
Amerika
4.1%
Orta
B?OE: ‘Avrup_a ve Dodu,
Afrika ve Amerika Afrikave
Asya 1.0% Asya
7.0% 9.4%

Kaynak: ASELSAN, Global Menkul Degerler

Uluslararasi musterilerin giderek daha fazla entegre savunma ¢6zimi aradidi bir ortamda
ASELSAN’In artan teslimat gegmisi, rekabetgi fiyatlamasi ve bilylk Tirk savunma programlarindaki
deneyiminden fayda sadlamasini bekliyoruz.

Yeni uluslararasi sézlesmelerin 2030'da 4.504 mn USD’ye ulasmasini (2025'ten itibaren %16,8
YBBO) bekliyoruz. Suren s6zlesme kazanimlari ve mevcut siparislerin teslimatiyla ihracatin hasilata
katkisinin artmasini ve talebin yurt ici alimlarin étesinde gesitlenmesini bekliyoruz.
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Toplam ve ihracat bakiye sipariglerinde buyu Bakiye siparigler ve yeni siparig/satig oran

57% 0,000 Z
= 60,000
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155 3:;5 s ¥ 30,000 10 @
l 20,000
- I - 10,000
- 5%
-11% ‘
o5 o W & &
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026€ 2027t 2028 2029€ 2030E B SE
hracat Blylmesi  m Toplam Yil Sonw Bakiye Siparig BUydmesi = Backlog (USD mn — Book to Bill-hs
Yeni ihracat 5 i (USDmn) inracat Performans:
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Kaynak: ASELSAN, Global Menkul Degerler

Tahminlerimizde ihracat siparislerinin, 6zellikle uzun soluklu buyuk stratejik projelere kiyasla, hasilata
daha hizli dénistigind varsayiyoruz. Tahmin dénemimizde ihracatin satiglarin yaklasik %30’unu
olusturmasini bekliyoruz; bu oran 2025’te %15 idi.

Tarih Kapsam (USE::::
01.10.2026 Uzun menzili hava savunma sistemi seri Uretimi (S58) 1,134
02.10.2026 Acklanmayan yurt disi masteriyle ihracat sozlesmesi 549
05102026 :i;bzr!r;;:n:asisavunma sistemleri (SSB); ASELSAN tarihinin en biyik tek 2756
06.10.2026 Acklanmayan yurt disi musteriyle inracat sozlesmesi 158
07.10.2026 Radar sistemleri tedariki (SSB) 195
08.10.2026 Aciklanmayan yurt disi misteriyle inracat sdzlesmesi 125
Toplam 4,917

Mekke Ortak Savunma Anlagsmasi ihracat firsatlarini artirabilir

Turkiye, Suudi Arabistan ve Pakistan arasinda 7 Agustos 2026’da imzalanan Mekke Ortak Savunma
Anlagmasi, taraflardan birine yonelik saldirinin timine yapilmis sayilmasini 6ngorirken, ortak
teknoloji gelistirme, Gretim ve tedarik alanlarinda savunma is birliginin artirimasini hedeflemektedir.
Ekim 2026’da anlagmanin uygulanmasina yo6nelik atilan adimlarin, Turkiye ile Suudi Arabistan
arasindaki savunma sanayii iligkilerini gliclendirerek ASELSAN agisindan yeni ihracat
firsatlar yaratabilecegini diisiinliyoruz.

Suudi Arabistan, 2026 butgesinde savunma harcamalarina yaklagik 64mir USD (240mir SAR) kaynak
ayirmis olup, 2030 yilina kadar savunma sistemleri ve hizmetlerine yonelik harcamalarinin %50’den
fazlasini yerli Uretimle karsilamayi hedeflemektedir. ASELSAN’In (lkedeki mevcut is birlikleri
arasinda, 2023 yilinda NCMS ile Bayraktar AKINCI iHAlarinda kullanilan elektro-optik sistemlere
yonelik imzalanan anlagsma ve Temmuz 2025'te SAMI ile taret sistemlerinin yerel Uretimi ve teknoloji
transferine yonelik yapilan anlagsma bulunmaktadir. Bu ortakliklarin, sirketin yeni savunma projelerine
katihmini desteklemesini bekliyoruz.

Suudi Arabistan’in son yillarda maruz kaldigi iHA ve fiize saldirilari, 6zellikle katmanl hava savunma,
radar ve elektronik harp sistemlerine yénelik ihtiyaci artirmaktadir. ASELSAN’in HISAR ve KORKUT
gibi hava savunma sistemleri ile mevcut yerel ortakliklarinin yeni s6zlesme firsatlari yaratabilecegini
disuUniyoruz. Bununla birlikte, s6z konusu is birliklerinin finansal katkisi yeni s6zlesmelerin
kapsamina ve yerel uretim kosullarina bagli olacaktir.
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Ogulbey Yatinmiyla Uretim ve Teslimat Kapasitesi Artiyor

ASELSAN’In buyltyen bakiye is yukiu ve blylUk savunma programlarinin seri Uretim asamasina
gecmesi, Uretim kapasitesinde dnemli bir artisi gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda Ogulbey Teknoloji
Ussii ve mevcut tesislerde devam eden yatirimlarin, sirketin teslimat hacmini artirmasini ve yeni
siparislerin satig gelirlerine donisimund hizlandirmasini bekliyoruz. Ayrica Uretim kapasitesinin yani
sira muhendislik, sistem entegrasyonu ve test altyapisinin genigletiimesinin blyuk dlgekli savunma
programlarinin teslimat sireglerini destekleyecegini diistintyoruz.

Ankara’nin Gélbas! ilgesinde yaklagik 6,5mn m? alan {zerine kurulan Ogulbey Teknoloji Ussii'niin
temeli, 1,5mir USD tutarindaki yatinm programi kapsaminda Agustos 2025'te atilmistir. Tesiste
585.000 m? kapali alan planlanmakta olup, bunun 132.000 m?si temiz oda, laboratuvar ve (retim
alanlarindan olusacaktir. Basta Celik Kubbe olmak lzere hava savunma sistemlerinin Uretimine
odaklanacak yatinmin tamamlandiginda ASELSAN'In seri Uretim kapasitesini yaklasik iki katina
cikarmasi beklenmektedir. Agustos 2026 itibariyla tesisin ilk fazinda Uretim faaliyetleri baglamistir.

Kaynak: ASELSAN, Global Menkul Degerler

ASELSAN, Ogulbey yatinmina ek olarak 280mn USD tutarindaki yatirrmla 14 yeni tesisi devreye
almis ve Uretim kapasitesini %40 artirmistir. Radar, elektro-optik, gidim ve sualti sistemlerine yonelik
yatirmlarin da dndmuzdeki donemde uUretim hacmini desteklemesini bekliyoruz. Kapasite artisina
paralel olarak ¢alisan sayisinin da yikselmesini dngdrtyoruz. Haziran 2026 itibariyla 17.024 ¢ahsani
bulunan ASELSAN’da mihendisler, Mart 2026 verilerine goére toplam istihdamin %66’sini
olusturmaktadir. Yeni tesislerin devreye girmesiyle galisan sayisinin 20.000’i agsmasini, sirketin 46
ilde 3.000’in Gizerinde firmadan olusan yerli tedarikgi aginin ise artan Uretim ihtiyacini desteklemesini
bekliyoruz.

Modelimizde Ogulbey igin 2026-2032T déneminde toplam 2,19mir USD yatinm harcamasi
ongoruyor, bunun 1,41mir USD’lik boélimunin (%64) 2027 sonuna kadar gerceklesecegini
varsayiyoruz. Yatirrmin %50’sinin borgla finanse edilmesini bekliyoruz. Yatirim harcamalart ilk yillarda
yogunlagirken yeni Uretim hatlarinin kademeli olarak devreye girmesiyle satis gelirlerine katkinin
Ozellikle 2027T’den itibaren artacagini 6ngoriyoruz. Bununla birlikte yeni sipariglerin yillik satis
gelirlerinin (izerinde kalmaya devam etmesini ve bakiye is yUkinin tahmin dénemimiz boyunca
blyiumesini bekliyoruz.
Yatinm

Yatinm Plam Harcamasi Borg Oram 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
{mn USD)

Ogulbey 2,190 50% 590 820 310 210 160 50 50

Kaynak: Global Menkul Degerler
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Celik Kubbe — Sistemlerin Sistemi

Celik Kubbe, Turkiye’nin radar, elektro-optik, elektronik harp ve hava savunma sistemlerini ortak bir
komuta kontrol altyapisinda birlestiren entegre bir hava savunma sistemidir. KORKUT, HISAR ve
SIPER gibi farkli menzil ve irtifalarda gérev yapan sistemler, IHA, ugak ve fiize tehditlerine karsi gok
katmanli savunma saglarken, yapay zeka destekli yazilimlar tehditlerin tespit edilmesi, takip edilmesi
ve oOnceliklendiriimesinde kullaniimaktadir. Elektronik harp, namlulu hava savunma ve flize
sistemlerinin birlikte kullanilmasi, tehditlere uygun miidahale yéntemlerinin segilmesine ve ozellikle
disutk maliyetli hedeflere karsi savunma maliyetlerinin azaltiimasina imkan tanimaktadir.

Kaynak: ASELSAN

ASELSAN, Celik Kubbe kapsaminda radar ve elektronik harp sistemlerinden komuta kontrol
yazilimlarina kadar genis bir Griin portfdylyle yer almaktadir. Ttrkiye’nin hava savunma kapasitesini
genigletmesi, konuglandirilan sistem sayisinin artmasi ve mevcut sistemlerin modernizasyonuyla
Celik Kubbe'nin uzun yillar boyunca yeni siparigleri desteklemesini bekliyoruz. Sistemin agik mimarisi,
ilerleyen dénemlerde yeni sensorlerin ve hava savunma teknolojilerinin entegre edilmesine de imkan
tanimakta olup, ASELSAN agisindan ilave blyime firsatlari sunmaktadir.

NATO katihmi ve uzay kabiliyetleri firsatlari genigletiyor

NATO Destek ve Tedarik Ajansi (NSPA), Mayis 2025'te 20mn EUR bitgeli Moduler Kara Konuslu
Hava Savunma programinin konsept agsamasi icin ASELSAN’1 Airbus, Lockheed Martin UK, Raytheon
ve Thales ile birlikte segmistir. Bu gelismeyi ASELSAN’In hava savunma ve sistem entegrasyonu
alanindaki kabiliyetlerinin uluslararasi pazarlarda kabul gérmesi agisindan dnemli buluyoruz. Bununla
birlikte, sirketin ilerleyen asamalarda daha blylik NATO tedarik programlarindan pay almasi yeni
sézlesme kararlarina bagli olacaktir.

Uzun vadede uzay tabanh erken uyari, hedef takibi ve haberlesme sistemlerinin Celik Kubbe'ye
entegre edilmesinin yeni firsatlar yaratabilecegini diisiiniyoruz. ABD’nin Golden Dome projesi,
mevcut hava ve fiize savunma sistemlerinin uydu tabanli sensoérler ve potansiyel olarak uzay tabanh
onleyici sistemlerle genisletiimesini hedeflemektedir. Benzer bir teknolojik gelisimin Turkiye agisindan
da miimkiin olabilecegini degerlendiriyoruz. ASELSAN'In TURKSAT 6A igin gelistirdigi X ve Ku bant
haberlesme sistemleri, GOKTURK-3 radar uydusu programindaki rolii ve YAKUD uzay durumsal
farkindalik projesi, sirketin bu alandaki mevcut kabiliyetlerini gdstermektedir. Bu birikimin dnimizdeki
yillarda uzay destekli savunma programlarinda ASELSAN’a yeni is firsatlari saglayabilecegini
dusunlyoruz.

Ulke Savunma yaklagimi Temel ozellik Stratejik katki

Roket, topcu mihimmati, havan ve diger kisa menzili Belirli bdlgelerin ve kritik varikiarin
tehditiere karsi savunma. korunmasi.

Farkh menzil ve irtifalarda radar, komuta kontrol,
elektronik harp ve onleyici sistemlerin bir agda
birlestirimesi.

israil Nokta / kisa menzilli savunma

Entegre ve katmanh hava
savunma

Birbiriyle baglantih sistemlerle Glke capinda
koruma.

Balistik, hipersonik ve uzun menzilli
tehditlerin daha erken tespiti ve daha genis
koruma alani.

Uzay unsurlarryla desteklenen Kara ve uzay tabanh algilama, erken ihbar ve takip ile

ABD cok alanh savunma olasi uzay tabanh dnleyiciler.

Kaynak: Pentagon, ASELSAN, CNBC, Universidad de Navarra
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Platform programlari hava savunmanin 6tesinde biyiime i¢in 6nemli bir katalist

ASELSAN’In Tirkiye’nin blylk hava, kara ve deniz platformlarindaki gii¢lii konumu, Celik Kubbe
disinda da 6nemli bliyime firsatlari sunmaktadir. Sirketin radar, aviyonik, elektronik harp, haberlesme
ve muharebe ydnetim sistemlerindeki katkisini dikkate aldigimizda, platformlarin toplam degerindeki
payini baslica hava ve kara programlarinda %25-30, segili deniz programlarinda ise %35—40 olarak
tahmin ediyoruz. TUSAS éniimiizdeki on yilda HURJET, GOKBEY ve ANKA-III dahil yaklasik 1.500
hava araci teslim etmeyi hedeflerken, MSB 2026 basinda 39 deniz platformunun insa halinde
oldugunu agiklamistir. Blylk savunma programlarinin seri tretime gegmesi ve Uretim adetlerinin
artmasiyla ASELSAN’In yeni sistem sipariglerinin yani sira bakim, modernizasyon ve sistem
glincellemelerinden elde ettigi gelirlerin de artmasini bekliyoruz.

Program Segment Zaman gizelgesi  Agiklama ve durum

Afustos 2025%en bu ik tesimat 27 Ajustos 20251e gerceklestiiimistir: 460 mn USD degerinde 47 arac. ASELSAN o

Celik Kubbe Hava savunma
wel yana teslmat tarihten bu yana SSB ile 6,0 mir EUR tutannda sozlesme imzalametr (Eyki 2025 — Ekim 2026),
Tedarik 02 i6 May) z t Blok-10 ucagin 2 203
KAAN mubarks uces fave 200830 Tedarik soziegmesi 6 Mayss 2026'da inzalanmitr. 20 adet Blok-10 ugagn 2028 den 2030 sonuna
> kadar Hava Kuvvetierine tesim edimesi planlanmaktadr.

T va Kuvv 30 Agustos 202 i
HORJET jet e3tim ugads g ‘esim ediecek ik Hava Kuvvetierine tesim edlecek ik ugak ik ugugunu 30 Adustos 2026'da gerceklestrmiste, ik

ugak 2026'da ugtu fazda ah ugak planlanmaktads.

2025-28. ardndan 250 tankik sozlegme 9 Kasim 2018'de imzalanmegtir. 85 adet T1 tankin 2028'e kadar, 165 adet T2
ALTAY ana muharebe tank Kara T"-- g tankn ise 2028'den tibaren tesim edilmesi planlanmaktadir. lik seri Gretim tanklan 28 Ekim 2025te

< teslim editmisti
iz | zmete girmigtir. Dig zam
Kt st ekadyoler ks T Sekiz gem. TCG lstanbul 19 Ocak 2024te hizmete gimisti. Diger yedi gemi g zamank olarak nsa
edimekte olup 2026 ve 2027'de hizmete girmeleri planianmaktadir

HISAR sinifi agik deniz karakol gemileri Deniz ik gemi hizmette Toplam on gemi. TCG Koghisar fioya katims olup yedinci gemi icin sac kesimi yapimsgtr

2027 iz 7 tir. 8.300 & h r 2
TF-2000 muhridi Deniz 2027de denize Tk sac kesimi 17 Aralik 2024e yapimestir. 8.300 tonluk tasanm il geminin 2027 sonuna kadar denize

indirme indirimesi planianmaktadr.

zah, TCG Hiz fi t MILDEN: 2 L
Reis st ve MLDEN denizabian Deniz R Res siifc ati denizal, TCG Hizwrels fioya katimigtr. MILDEN; ik mili denizatinin ingasina Goicuk'te
A ik kaynakia baglanmtr.

2027°de denize

MUGEM ugak gemisi Deniz indirme, 2032'de Denize indirme tarihi 27 Eylil 2027 olarak belrienmigtir. Tesimatn 2032'de yapimas: planlanmaktadrr.

teslimat

Kaynak: ASELSAN, MSB
Sivil telekomiinikasyon yeni bir biiyiime alani sunuyor

ASELSAN, yerli mobil sebeke altyapisi gelistiren %51 bagdh ortakligi ULAK ile telekomiinikasyon
pazarinda yer aliyor. Mayis 2026'da Turk Telekom ile giivenli akilli telefon, 5G/6G altyapisi ve Open
RAN teknolojilerini kapsayan bir anlasma imzaladi. Android tabanh ilk akilli telefonun 1Y27’de
Malatya’da uretilmesi, uzun vadede yerli igletim sistemi ve yonga seti gelistiriimesi planlaniyor.

ik talebin agirlikli olarak kamu ve giivenlik hassasiyeti yiiksek kullanicilardan gelmesini, zamanla
ticari kullanimin yayginlasmasini bekliyoruz. ASELSAN’In savunma teknolojisindeki itibari ve Turk
Telekom’un 606 satis noktasi pazara giris i¢in bir baslangi¢ sunuyor. Kisa vadede finansal katkinin
sinirl kalacagini distnlyor, Uretim Olgegi ve talep netlesene kadar akilli telefon gelirlerini
tahminlerimize dahil etmiyoruz.

Katalizorler

e Ek Celik Kubbe siparigleri. Yeni tedarik paketleri ve seri Uretim soézlesmeleri siparis girigini
tahminimizin Gzerine ¢ikarabilir.

o Beklentileri asan ihracat. Yeni uluslararasi sézlesmeler ve tekrar siparisler ihracat biylmesini
hizlandirabilir.

e Ogulbey’de hizli kapasite artigi. Erken devreye alma ve yuksek kapasite kullanimi bakiye siparig
doénlsimuni hizlandirabilir.

o Platform teslimatlarinda artis. Hava, kara ve deniz platformu tretimindeki artis ek tecghizat siparisi
yaratabilir.

e FAVOK marjinda yukari yénli potansiyel. Uriin karmasi, yerlilesme ve dlgek ekonomileri marji
%27-28 tahminimizin Gzerine tasiyabilir.

Riskler

o Tedarik gecikmeleri. Bltce kisitlari veya degisen dncelikler sdézlegsmelerin gecikmesine yol agabilir.

e Uygulama gecikmeleri. Entegrasyon, test veya kabul sorunlari teslimatlari erteleyebilir.

e Ogulbey yatirim riskleri. ingaat gecikmesi, maliyet agimi veya diisiik kapasite kullanimi getirileri
zayIflatabilir.

o Isletme sermayesi baskisi. Stok artisi, tahsilatlarda yavaslama veya miisteri avanslarinda diisis.

« Ihracat ve tedarik kisitlari. ihracat kisitlamalari, fiyat rekabeti ve kritik bilesen sikintisi.

¢ Maliyet enflasyonu ve degerleme. Artan maliyetler, yiiksek iskonto oranlari veya ¢arpan daralmasi
karlilik ve hisse performansini baskilayabilir.
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Piyasa Beklentileri

2026T satig gelirleri tanminimiz Bloomberg beklentilerinin %4 tzerinde seyrederken, FAVOK ve net
kar tahminlerimiz sirasiyla %9 ve %12 daha yiksektir. 2027T satis gelirleri tahminimiz piyasa
beklentileriyle biiyiik élgiide uyumlu olup, FAVOK tahminimiz %5 (izerinde, net kar tahminimiz ise %6
altinda kalmaktadir. 2026T ve 2027T igin sirasiyla %27,0 ve %27,5 olarak éngérdigimiiz FAVOK
marijlari, piyasa beklentilerinin 1,3 ve 1,4 puan Gzerindedir.

12 aylik hedef fiyatimiz olan 536,7 TL, 459,9TL olan Bloomberg piyasa beklentisinin %17 tGzerindedir.
Bu farkin bilyiik élgiide uzun vadeli INA varsayimlarimizdan, ézellikle kapasite yatirimlarinin teslimat
hacmine ve satis gelirlerine saglayacagi katkidan kaynaklandigini distuntyoruz.

BLOOMBERG TAHMINLERI

Aselsan (ASELS) Bloomberg Global Menkul Degerler Fark
{TLmn) 2026T 2027T 2026T 202TT 2026T 2027T
Met Satiglar 279,206 440,819 289 451 441 091 4% 0%
FAVOK 71,887 115,078 78,163 121,300 9% 5%
Met Kar 51,124 88453 57,418 83,301 12% £%
FavOK Marj 257% 26.1% 27.0% 27 5% 13pp 14pp
Met Kar Marji 18.3% 20.1% 19.8% 18.9% 15pp -12pp
Hedef Fiyat (TL/hisse) 459.9 536.7 17%

Kaynak: Bloomberg, Global Menkul Degerler

3C26 Beklentileri

ASELSAN’In 3C26’da satis gelirlerinin yillik %155 ve ceyreklik %50 artisla 1.695mn USD’ye,
FAVOK’Un yilllk %140 artigla 461mn USD’ye ve net karin yillik %136 artisla 271mn USD’ye
ulagsmasini bekliyoruz. Satig gelirlerindeki glcli biyumenin, 3C25'teki dusik bazin yani sira
blylyen bakiye is yiki kapsaminda hizlanan proje teslimatlarindan kaynaklanacagdini 6ngériiyoruz.
Tahminlerimiz, 9A26 toplam satig gelirlerinin yaklasik 3,8mir USD’ye ulasacagina ve 3G26 FAVOK
marjinin %27,2 seviyesinde gergeklesecegine isaret etmektedir.

Yillik Ceyrek

USDmn 3C26 3C25 2C26 Dedigim  Dedigim

Satig Geliri 1,695 666 1,128 154 0.3

FAVOK 461 192 305

Net Kar 271 115 185 136.2% 46.39

FAVOK Marji 27.2% 28.8% 27.0%

Net Kar Marji 16.0% 17.2% 16.4% 7.2% 26%
Geyrekte Alinan Yeni is 3.4bn 2.9bn 3.4bn 17.2%

Alinan Yeni Is / Satiglar (Yillik) 2.3x 2.5X 2.5x

Kasim'in ilk haftasi agiklanmasini bekliyoruz

Kaynak: Global Menkul Degerler

Yeni sipariglerdeki giicli seyir 3C26’da da devam etmis olup, toplam yeni sézlesme tutarinin yaklasik
3,4mir USD’ye ulastigini tahmin ediyoruz (3C25: 2,9mir USD; 2C26: 3,4mir USD). 9A26’da toplam
8,3mlIr USD yeni siparis ve yaklasik 3,8mlir USD satis geliri izerinden hesapladigimiz book/bill orani
2,3x seviyesindedir. Bu oran, artan proje teslimatlarina ragmen yeni siparislerin satis gelirlerinin
Uizerinde seyretmeye devam ettigini gostermektedir. Ayrica, 1 Ekim’den bu yana agiklanan 4,9mir
USD tutarindaki yeni sézlesmeler, 4C26’ya glicli bir baslangi¢ yapildigina isaret etmektedir.

KAP'ta KAP agiklamalarimin

Yillar agiklanan Ger;gk\egen toplam yeni
yeni siparigler

siparigler sipariglere oram
2017 1,709 2,070 83%
2018 3.9% 4,057 97%
2018 2,095 3,043 69%
2020 839 1279 69%
2021 1,277 2,022 63%
2022 440 1,604 27%
2023 4,621 4993 93%
2024 4416 6,545 87%
2023 6,328 9572 85%
1y26 3,069 4,897 B3%
3C26T 3,084 3,400 91%

Kaynak: KAP, ASELSAN, Global Menkul Degerler
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Degerleme Varsayimlari

ASELS (USD mn) 2025 2026 T 2027 T 202871 202971 2030T 2036 T
Tahminler
Net Satiglar 4209.9 5676.3 7605.0 9538.0 10258.4 12421.7 19985.4
SMM -2870.1 -3814.5 -5050 -6257 -£719 -8124 -13080
Brit Kar 1339.8 1861.8 2888 3281 3539 4298 6895
Operasyonel Giderler -365.0 -510.8 -707.3 -896.6 9745 -1118.0 -1788.7
Operasyonel Kar 9748 1351.0 1848 2384 2565 3180 5096
FAVOK 1104.2 1532.6 2091.4 2651.6 2851.8 3478.1 5396.1
FAVOK Marji % 26.2% 27.0% 27.5% 27.8% 27.8% 28.0% 27.0%
Amortisman 129 182 243 267 287 298 300
Satiglara Orani (%) 3.1% 3.2% 3.2% 2.8% 2.8% 2.4% 1.5%
Faaliyet Kari (FVOK) 975 1,351 1,848 2,384 2,565 3,180 5,096
Satiglara Orani (%) 232% 23.8% 24.3% 25.0% 25.0% 256% 25.5%
Vergi 19.50 27.02 36.96 47.69 51.29 63.60 101.93
Vergi Orani (%) 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
ANetigletme Sermayesi 261 568 724 362 288 308 252
Satislara Orani (%) 6.2% 10.0% 9.5% 3.8% 2.8% 2.5% 1.3%
Yatinm Harcamalar 683 1,087 1,386 1,114 866 912 980
Satiglara Orani (%) 16.2% 19.1% 18.2% 11.7% 8.4% 7.3% 49%
Serbest Nakit Akimi 140 (149) (55) 1,128 1,646 2,194 4,062
AOSM 2026 T 20277 2028 T 2029T 2030T 2036 T
Risksiz Getiri Orami 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8%
Hisse senedi Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87
Ozsermaye % 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0%
0zserrrlﬂye Maliyeti 11.6% 11.6% 11.8% 11.6% 11.6% 11.6%
Borg % 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
Borg Maliyeti 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 45%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 4.4% 4.4% 44% 4.4% 4.4% 4.4%
AOSM 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4%

Kaynak: Global Menkul Degerler
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Satis Modeli

ussmn 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2035E 2036E
Yeni Siparigler 4,993 6,545 9,573 13,964 15,260 16,228 16,843 17,753 22,336 23,002
Yurt igi 4,352 5528 7,504 7,495 8,060 8,794 9,164 9,548 12,345 12,839
Yurt ici (Stratejik Projeler) 3,500 3,500 3,500 3,500 3,700 4,200 4,200
Ihracat 601 1,017 2,069 2,969 3,699 3934 4,179 4,504 5791 5,964
Toplam Yeni Siparig Biyimesi 2911% 3% £6% 46% 9% 6% 4% 5% 7% 3%
Ihracat Payi 12% 16% 22% 21% 24% 24% 25% 25% 26% 26%
Teslimatlar 2,503 3413 4,210 5,676 7,605 9,538 10,258 12422 19,190 19,985
Yurt igi 2,286 2,952 3,629 4,272 5237 6,448 6,539 7,822 10,466 10,988
Yurt ici (Stratejik Projeler) 70 175 280 455 534 3,571 3,602
Ihracat 220 487 642 1,335 2,193 2,810 3,265 3,965 5,153 5,396
Teslimat Biiyiimesi % 36% 23% 35% 34% 25% 8% 21% 14% 4%
Ihracat Payi 9% 14% 5% 24% 25% 29% 32% 32% 2T% 2T%
Agiklanan Y1l Sonu Bakiye Siparigler 10,900 13,992 20,368 28,656 36,310 43,001 49,585 54,916 76,622 79,639
Yurt Igi 5,650 12,299 17,496 20,720 23,543 25,889 28,514 30,240 38,733 40,584
Yurt Igi (Stratejik Projeler) 3,430 6,755 9,975 13,020 16,086 28121 268719
ihracat 1,210 1,693 2872 4,506 6012 737 8,051 8,591 11,768 12,336
Toplam Yil Sonu Bakiye Siparis Bii 33% 28% £6% 41% 27% 18% 15% 1% 4% 4%
Bakiye Sipariglerde fhracat Pay 1% 12% 4% 16% 7% 7% 16% 16% 15% 15%
Alinan Siparisier/ Satiglar 2.0x 1.9x 2.3 2.5x¢ 2.0x 1.7x 1.6x 1.4x 1.2% 1.2%
Yurt igi Alinan Siparigler / Yurt igi Satig 1.9 1.9 21 25 21 1.8 1.8 1.6 1.2 1.2
Ihracat Siparigleri / hracat Satiglart 27 21 32 22 1.7 1.4 1.3 1.1 1.1 1.1

Kaynak: ASELSAN, Global Menkul Degerler

Yeni Siparis Beklentilerimiz: Turkiye’nin savunma harcamalarinin GSYH igindeki payinin,
NATO’nun 2035 yili igin belirledidi temel savunma harcamasi hedefi dogrultusunda, 2026 T'deki %2,9
seviyesinden 2035T'de %3,5’e yukselmesini bekliyoruz. ASELSAN’In yurt i¢i yeni sipariglerini tahmin
ederken, sirketin savunma butcesinden uzun vadede yaklasik %15 pay alacagini varsayiyoruz. Buna
ek olarak, MILGEM, Gelik Kubbe ve ALTAY gibi ilave biitge tahsisleri ve SSDF kaynaklariyla
desteklenen biiyiik savunma programlarindan yillik 3,5—4,2mlr USD tutarinda yeni s6zlesme
bekliyoruz.

S6z konusu programlarin finansman yapilari ve teslimat takvimlerini tahminlerimizde ayr olarak
dikkate aliyoruz. Bu iki kaynaktan bekledigimiz toplam yurt ici yeni siparislerin savunma bitcesinin
yaklasik %20-22’sine karsilik gelecegini hesapliyoruz. Karsilastirma agisindan, 2023-25 déneminde
bu oran ortalama %23 seviyesinde gergeklesmistir.

Savunma Harcamasi Varsayimlan 2026 2027 2028 2029
Nominal GSYH (mir USD) 1.641 1.705 1.776 1.851
GSYH Blylimesi %3,0 %3,9 %42 %4,2
Savunma Harcamas!/ GSYH %2,9 %3,1 %3,3 %323
Savunma Harcamasi (mir USD) 476 52,0 58,6 61,1

Orta Vadeli Program Hedefleri

Nominal GSY'H (mir USD) 1.655 1.724 1.804 1.894
GSYH Blydmesi %3,3 %42 %4,6 %5,0
Savunma Harcamasi/ GSYH %2,9 %2,8 %2,9 %2,9
Savunma Harcamasi (mir USD) 47,7 491 51,8 55,6

Kaynak: OVP, Global Menkul Degerler

ihracat dahil toplam siparis giriginin 2025’teki 9,6 mir USD’den 2026T'de 14,0 mir USD’ye, 2030T’de
17,8 mir USD’ye ¢ikmasini bekliyoruz. Yilbasindan bu yana yeni alinan siparigler simdiden 13mir
USD'yi asti. Teslimatlar arttikga book-to-bill oraninin 2,5x'ten 1,4x’e gerilemesini, ancak 1,0x’in
Uzerinde kalarak bakiye siparisi bliylitmeye devam etmesini bekliyoruz.
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Satis Gelirleri. Satis geliri tahminlerimizde, yeni siparislerin teslimat siirelerini dikkate aliyoruz. Yurt
ici diizenli siparislerin ortalama 3,9 yila, blylk savunma programlarindan gelen sipariglerin 7,4 yila ve
ihracat sézlesmelerinin ise 2,7 yila yayilarak satis gelirlerine yansiyacagini varsayiyoruz. Bakiye ig
yukinin 2025 sonundaki 20,4mir USD seviyesinden 2030T’de 54,9mir USD’ye yukselmesini, satis
gelirlerinin ise 2026T'de 5,7mir USD’ye, 2030T'de 12,4mir USD’ye ulasmasini bekliyoruz. Bu
tahminlerimiz 2025—-2030T doneminde USD bazinda yillik bilesik %24 biylimeye karsilik gelmektedir.
ihracat gelirlerinin yurt igi satislardan daha hizli bilylimesini, toplam satig gelirleri icindeki payinin
2025'teki %15 seviyesinden 2027T itibariyla yaklasik %30’a yikselmesini ve sonraki yillarda bu
seviyelerde kalmasini 6ngdriyoruz.

Karlilik. Basta hava savunma ve radar sistemleri olmak Uzere artan Uretim hacminin ve kapasite
kullanimindaki iyilesmenin birim sabit maliyetleri azaltarak FAVOK marjini desteklemesini bekliyoruz.
Bu dogrultuda, 2025'te %26,2 olan FAVOK marjinin 2030T'de %28,0’e yiikselmesini éngériiyoruz.
ASELSAN’In kiresel benzerlerine kiyasla halihazirda guglu olan karliidini dikkate alarak uzun vadeli
INA modelimizde %27,0 FAVOK marji varsayiyoruz. Degerlememiz FAVOK marji varsayimina duyarli
olup, uzun vadeli marj tahminimizdeki 1 puanlik artigin hedef fiyatimiza hisse basina yaklasik 25 TL
olumlu katki sagladigini hesapliyoruz.

Kariilik Alinan Siparigler | Satiglar

0%
34.0%
20%
30.0%
28.0%
26.0%
24.0%
20%

20.0%
202012 202112 202212 202312 2024M2 2025M2 2026E 202TE  2028E

Bt Kar Marji  ——F AVOK Marj

Kaynak: ASELSAN, Global Menkul Degerler

1Y26'da tesvik kapsami disindaki gelirler Gzerinden 6édenen sinirli vergiyle uyumlu olarak %2 nakdi
vergi orani varsaylyoruz. Nitelikli Ar-Ge ve teknoloji gelistirme bdlgesi kazanclarina yonelik vergi
istisnalarinin 2028 sonrasina uzatilacagini ve nakdi vergi yikinun tahmin dénemi boyunca dusuk
kalacagini varsayiyoruz.

Yatinm harcamalari Ogulbey ile 2027°de zirve yapacak. Raporlanan yatirrm harcamalarinin
2026T'de 1,45mlir USD, 2027T'de 1,85mir USD olmasini bekliyoruz. Modelimizde Ogulbey igin 2026—
2032T doéneminde toplam 2,19miIr USD yatirm harcamasi dngériyoruz. Bunun 1,72mlr USD’sinin
2026-2028T déneminde, kalan 470mn USD’nin ise ek Uretim hatlar igin 2029-2032T déneminde
gerceklesmesini bekliyoruz. Satis gelirlerindeki biylimeyle raporlanan yatirim harcamalarinin satis
gelirlerine oraninin 2026T'de %26’dan 2030T'de %13’e gerilemesini 6ngériyoruz.

Yatinm Plam (USDmn) 2025 20267 20277 20287 20297 2030T
Odulbey 550 820 310 210 160
Diger dretim yatinmlar 60 60 40 40 40
Bakim yatinmian 100 120 150 150 150
Sirket kaynaklariyla finanse edilen Ar-Ge 140 170 191 205 248
Misteri tarafindan finanse edilen Ar-Ge S50 680 763 821 994
Raporlanan yatinm harcamalan 907 1,450 1,850 1,454 1,426 1,592
Raporlanan yatinm harcamalar/satiglar 22% 26% 24% 15% 14% 13%
Satislarin maliyetine aktarian gelistirme giderleri 224 363 464 340 560 680
Duzeltilmig yatinm harcamalan 683 1,087 1,386 1,114 866 912
Duzeltilmig yatinm harcamalari/satiglar 16% 19% 18% 12% 8% 7%

Kaynak: ASELSAN, Global Menkul Degerler

iNA'da yatinm harcamalan diizeltmesi. Yeni sistem gelistirme harcamalarinin yaklasik %80’i
musterilerce finanse edilmekte, aktiflestirilerek teslimatta satislarin maliyetine yansitiimaktadir.
Harcama ile teslimat arasinda iki-U¢ yil varsayiyoruz. Mikerrer hesaplamayi onlemek igin ilgili yil
maliyetlesen bu tutari raporlanan yatinm harcamalarindan dusiyoruz. Bdylece 2027T yatirm
harcamasini INAda 1,85mIr USD yerine 1,39mir USD olarak kullaniyor, dizeltilmis yatirim
harcamalari/satiglar oraninin 2026 T'de %19’dan 2030T'de %7’ye gerilemesini bekliyoruz.
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Tedarikgi vadeleri uzadikga isletme sermayesi ihtiyaci azalacak. Isletme sermayesindeki artisin
2026-27T'de hasilatin yaklasik %10’'u olmasini, 2028T'de %4’e, 2029-30T'de %2-3’e inmesini
bekliyoruz. Tahsilat surelerinin son seviyelere yakin kalacagini, stok devir hizinin 2028T'den itibaren
sinirh iyilesecegini varsaylyoruz. Dususun ana dayanag tedarikgi 6deme vadelerinin kademeli
uzamasl. Buna gore igletme sermayesinin hasilata orani 2025teki %41'den 2028T'de %36’ya,
2030T'de %32’ye geriliyor.

Diger varsayimlar:

%86,8 risksiz faiz orani ve %5,5 6zkaynak risk primi kullaniyoruz.
0,87 beta varsayimimiz %11,6 6zkaynak maliyetine isaret ediyor.
Borclanma maliyetini %4,5 olarak aliyoruz.

Sermaye yapisini %70 6zkaynak ve %30 borg olarak varsayiyor, %9,4 agirlikl ortalama sermaye
maliyeti kullaniyoruz.

USD bazinda nihai buylime oranini %4,0 olarak aliyoruz.
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Benzer Sirket Karsilagtirmasi

ASELSAN 2026T’de 21,7x FD/FAVOK ile agirliklandiriimis kiiresel savunma benzer grubuna gére %6
iskontolu islem gorlyor. Tahminlerimize gore ¢arpan 2027T'de 15,9x’e, 2028T'de 12,6x’e gerileyerek
sirasiyla %15 ve %20 iskontoya isaret ediyor. F/K’da ASELSAN 2026—2028T i¢in 29,0x, 22,7x ve 17,4x
ile igslem gortyor; bu, %14, %20 ve %25 iskontoya karsilik geliyor. ASELSAN’In blyuyen bakiye
siparisi ve teslimatlarda beklenen hizlanma dikkate alindiginda bu degerlemeleri cazip buluyoruz;
ancak olasi bir yeniden degerleme i¢in daha giglu nakit ddnisumu énemli olacak.

Benzer sirket karsilastirmamizda, ASELSAN’In radar, elektronik harp, haberlesme ve entegre
savunma sistemlerindeki agirlidi nedeniyle en yakin benzer olarak gérdigumuiz savunma elektronigi
sirketlerine %65 agirlik veriyoruz. Entegre savunma sirketlerinin agirhdi %15, kuresel ana
yuklenicilerin %15, uzmanlasmis teknoloji sirketlerinin ise %5. Yalnizca savunma elektronigi grubuna
gére ASELSAN 2027T°de FD/FAVOK'te %25, F/K'da %30 iskontolu islem gérmektedir.

Benzer sirket bazli degerlememizde FD/FAVOK ve F/K'ya esit agirlik veriyor, 2026 T’ye %20, 2027T
ve 2028T'ye ise %40’ar agirlik uyguluyoruz. Bu ybéntem 40,0mlr USD 6zkaynak degerine isaret

etmektedir.
Piyasa deferi FDIFAVOK FiK

Sirket Ulke WEn 20267 20217 20287 20267 20277 2028T
Grup | - Savunma elektronidi: En yakin benzerler (%65 agirlik)

Hensoldt AG Almanya 9,838 18.79 15.57 12.83 41.49 3164 2434
Elbit Systems Ltd israil 30,932 26.85 2329 20,07 40.73 3588 30,94
Legnardo DRS Inc ABD 9611 17.75 16.63 1463 26.19 2463 2237
Hanwha Systems Co Lid Giiney Kore 10,782 3549 2459 20.33 323 2824
Bharat Electronics Ltd Hindistan 27,806 3323 2828 242 4462 38.49 3269
LIG DefensedAerospace Co Lid Giney Kore 10,097 2480 18.69 14.44 3825 2583 18.83
Ortalama | 26.28 2124 17.75 37.86 32.25 2623
Medyan | 2572 20.99 17.35 4073 33.76 26.29

Grup Il - Entegre savunma sistemleri: Yakin benzerler (%15 adirhk)

L3Harris Technologies Inc ABD 44,259 12.68 11.80 10.88 18.53 17.41 15.23
Thales S4 Fransa 50,321 11.51 10.46 9.43 2068 17.80 15.70
Saab AB lsveg 32,575 22.90 18.35 15.29 3987 N 25.29
Kongsberg Gruppen ASA Norveg 27,164 29.98 19.58 14.60 4154 2715 2002
Leonardo SpA itatya 30,292 10.85 9.39 8.36 19.28 15.72 13.28
Ortalama Il 17.58 13.92 11.73 28.18 21.84 17.90
Medyan Il 1268 11.80 1098 2065 17.80 15.70
Grup Il - Kiiresel ana yii icileri: girketler (%15 agirlik)

Rheinmetall AG Almanya 49,182 15.09 10.80 7.93 2570 17.49 12.69
Lockheed Martin Corp ABD 117,481 11.81 11.13 10.54 16.78 15.57 14.43
RTX Corp ABD 250,831 18.33 16.66 15.26 2566 23.56 21.42
BAE Systems PLC Birlesik Kralik 73,658 12.86 11.67 1075 2166 19.11 1713
Northrop Grumman Corp ABD 68672 13.24 12.34 11.58 16.69 15.98 14.77
Ortalama Il 1427 12.52 11.21 21.30 18.34 16.09
Medyan Ill 13.24 1187 10.75 2166 17.49 1477
Grup IV - Diger jileri i (%5 afiriik)

Kratos Defense & Security Solutions Inc ABD 7,927 3761 27.34 2091 50.88 38.43 2rm
Theon international PLC Kibris 2,445 15.14 11.98 10.11 17.98 17.01 14.13
Ortalama IV 26.38 19.65 15.51 3443 2ri2 2092
Medyan IV 26.38 19.65 15.51 3443 2Tz 2082
Ortalama 23.18 18.75 15.78 3375 28.38 23.20
Medyan 21.93 18.15 15,31 2458 2883 27
Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret AS Tirkiye 32,603 21.75 15.94 12.57 258.96 2270 17.40
Prim / (iskonto) 6% -15% -20% -14% -20% -25%
ima edilen piyasa dederi (USDmn) 34799 38,497 41,081 37,997 40,755 43,471
Degerleme agrhg 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Carpan Analizi Degeri 40,035

Kaynak: ASELSAN, Global Menkul Degerler
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(Il

Sirket

ASELSAN, Tirk Silahli Kuvvetleri'nin haberlegsme ihtiyaclarini yerli gelistirme ve Uretimle karsilamak
amaciyla 1975’te kuruldu. Aselsan 1979 yilinda Ankara Macunkdy tesislerinde Uretime basladi.
Askeri haberlesmeyle baslayan faaliyetlerini radar, elektronik harp, elektro-optik, aviyonik, hava
savunma ve komuta kontrol sistemlerine genigleten sirket, Turkiye'de ve yurt disinda mdsterilere
hizmet vermektedir.

Sirketin drlnleri kara, deniz ve hava platformlarinda kullanilirken faaliyetleri arastirma ve tasarimdan
Uretime, sistem entegrasyonuna ve satis sonrasi destege uzanmaktadir. Turk Silahli Kuvvetlerini
Guglendirme Vakfi %74,2 pay ile kontrol eden ortak konumunu korurken kalan %25,8'lik pay Borsa
istanbul’da islem gérmektedir.

Aselsan Ortakhk Yapisi

Turk Silahh
Kunvetlerini
Giglendirme
Wakfi
74.20%
Halka Acik
25.80%

Kaynak: ASELSAN

ASELSAN’In kontrol eden ortagi Turk Silahli Kuvvetlerini Gliglendirme Vakfi (TSKGV), 1987'de Kara,
Deniz ve Hava Kuvvetlerini Guglendirme Vakiflarinin birlesmesiyle kar amaci gitmeyen bir vakif
olarak kuruldu. TSKGV’nin TUSAS, ROKETSAN, HAVELSAN, ASPILSAN ve iSBIR'de de paylari
bulunmaktadir.
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Kiiresel Varlik

ASELSAN Avrupa, Orta Dogu, Afrika, Asya ve Latin Amerika’da 4 istirak, 8 bagli ortaklik ve 13 ofis
aracihgiyla uluslararasi faaliyet gostermektedir. Yurt disi operasyonlari yerel Uretimi, savunma
ihalelerine katilimi ve satis sonrasi hizmetleri destekliyor. Tedarik sartlarinin yerel tretim ve teknoloji
transferi icerdigi pazarlarda yerli sirketlerle ortakliklar 6zellikle 6nem tasimaktadir.
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Kaynak: ASELSAN

is Alanlan

ASELSAN karar alma sireglerini hizlandirmak amaciyla is alani yapisini 1990’larda uygulamaya
koymustur. Sirket alti ana is alaninda 6rgitlenmistir: i) Haberlesme ve Bilgi Teknolojileri, ii) Savunma
Sistem Teknolojileri, iii) Mikroelektronik ve Elektro-Optik Sistemler, iv) Aviyonik ve Glidim Sistemleri,
v) Radar ve Elektronik Harp Sistemleri ve vi) Ulasim, Guvenlik, Enerji, Otomasyon ve Saglk
Sistemleri.

Kara, hava ve deniz askeri haberlesme sistemieri; taktik telsiz sistemleri; dost-digman tanima (FF) sistemleri; veri bag
Haberlegme ve Bilgi Teknolojileri (HBT) sistemleri; kamu guvenligi haberlesme sistemieri ve telsiz cozimleri; genis bant haberlesme teknolojieri; uydu ve uzay
i kripto ve bilgi i, bilgi givenligi ve siber glvenlik

Akilll mhimmat si ri; kara siah s i; tank sis i; topcu ve havan sistemleri; deniz seyir ve muharebe sistemleri;
sonar sistemleri; sualt karg: tedbir sistemieri; torpidolar ve otonom sualt araclari; insansiz deniz araclan; kara komuta kontrol
sistemleri; hava ve hava savunma komuta kontrol sistemleri; iHA savunma sistemleri; stratejik, operatif ve taktik hava ve fize
savunma fuze sistemleri; hava ve fuze savunma silah sistemleri

Savunma Sistem Teknolojileri (SST)

Gimballi elektro-optik sistemler; platforma entegre, pod ve uzay elektro-optik sistemieri; elektro-optik kendini koruma sistemleri;
mikroelektronik sistemier; lazer sistemieri, elektro-optik hava savunma sistemleri; kara ve deniz elektro-optik sistemleri; elektro-
optik arayici baglik sistemleri

Mikroelektronik ve Elektro-Optik
Sistemler (MEOS)

Aviyonik sistemler (gorev blgsayarlan. kokpit gosterge ve kontrolleri, bas Ustl gostergeler, aviyonk modernizasyon); gldim
ve Gudum Si i (AGS) i (hassas gUdumid , Udim kitleri, akilli silah raflan); gasy navigasyon si i
ve ataletsel dicum birimieri)

Radar: arama ve deniz platformu radariany; silah tespit radarlar, erken ihbar radarlar;, hava savunma radariari; ucak ve uydu
radarlari, RF arayicilar. El ik harp: radar ik destek ve elektronik taarruz s i, haberles ik destek
sistemleri; dnleyici EH (dron karsti) sistemieri; EH kendini koruma sistemleri

Mr ve Elektronik Harp Sistemleri
(REHIS)

Ulagim, Guvenlik, Enerji, Otomasyon ve Ulagim ve enerji: rayh sistemier (cer, tren kontrol, sinyalizasyon); SCADA ve enerji sistemieri. Gavenlik: kent gvenligi; ic
Saghk Sistemleri (UGES) givenlik ve sinir givenigi; kritik tesis givenligi. Saglik: tibbi gorintileme sistemleri; yasam destek ve teshis sistemleri

Kaynak: ASELSAN Faaliyet Raporu - 2025
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Temel Uriin ve Sistemler

ASELSAN’In portféyll hava savunma, radar, elektronik harp, elektro-optik, haberlesme, C4ISR,
gudim ve deniz sistemlerinde yaklasik 450-500 Uriin ve sistemden olusuyor. Genis Uriin yelpazesi
teknolojilerin farkli platformlarda kullaniimasina imkan taniyarak gelistirme maliyetlerini dugtrtyor ve
sistem entegrasyonu firsatlari yaratiyor. Asagidaki tablo baslica Grtin kategorilerini ve segili sistemleri

gOsteriyor.

Alan Baglica sistemler Stratejik onemi

Hava ve fiize savunmasi SIPER, HISAR, KORKUT, GOKDENIZ Katmanl hava ve fiize savunmasi
Radar ALP radar ailesi, AESA radarlar Arama, tespit, takip ve atis kontrol
Elektronik harp KORAL / KORAL-200, ANTIDOT Elektronik destek, taarruz ve koruma
Elektro-optik ASELFLIR-500/600, TOYGUN Hedefleme, gozetleme ve kegif
Gudiim ve mihimmat TOLUN, GOZDE ve gidim kitleri Hassas vurug kabiliyeti
Haberlegme Taktik telsizler ve ag sistemleri Guvenli muharebe sahasi baglantisi
C4ISR Komuta kontrol sistemleri Sensdrden aticrya entegrasyon
Deniz sistemleri Muharebe yonetimi, radar, EH ve EO Entegre deniz muharebe kabiliyeti

Kaynak: ASELSAN Faaliyet Raporu - 2025

istirakler

ROKETSAN, Aselsannet, Aselsan Bilkent ve Aselsan Optik ASELSAN'In baslica yurt ici istirakleridir.
Sirket bilylime stratejileri ve artan ihracat gelirleri kapsaminda Kazakistan, Urdiin, Birlesik Arap
Emirlikleri, Azerbaycan, Giiney Afrika, Kuzey Makedonya ve Malezya’da ortak girisimler kurdu.

ASELSAN igtirakleri ASELSAN Payi Faaliyet Alam

Yurt ici igtirakler

Roketsan 15% Roket ve roketatar Gretimi

Aselsannet 100% Haberlesme ve BT

Aselsan Bilkent 50% Cesitli yan iletkenlerin tasarimi ve dretimi

Aselsan Optik 50% Optik cihaz tasanmi ve Gretimi

Aspilsan 1% Batarya uretimi

Mikro AR-GE 85% Mikrogip tasarimi

Yital 51% Mikrocip tasarnmi ve Gretimi

Yurt Digi Igtirakler

Aselsan Kazakistan 43% Cesitli elektronik cihazlarin dGretimi

Aselsan Urdin 43% Gece gorig ve termal gorintileme Grinleri Gretimi
SADEC (Suudi Arabistan) 50% Radar, elektronik harp ve elektro-optik sistem dretimi
IGG Aselsan (BAE) 49% Cesitli elektronik cihazlarin Gretimi

Aselsan Baku 100% Haberlesme cihazlan icin pazarlama ve satig sonrasi hizmetler
Aselsan Glney Afrika 100% Optik sistem tasanimi

Aselsan Makedonya 100% Trafik sistemleri

Aselsan Malezya 100% Uzaktan kumandah sistemlerin dretimi

Kaynak: ASELSAN
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Tesisler

ASELSAN, Ankara ve Istanbul’daki tiniversitelerde yer alan iig Ar-Ge merkezine ek olarak Macunk®y,
Akyurt, Golbasi ve Ogulbey tesislerinde tretim yapmaktadir.

ASELSAN Teknoloji Usleri — Tesislere Genel Bakig
- Kapah Alan: 138.761 n@
- Toplam Alan: 186.848 m*
Macunkdy Teknoloji Ussii - 186.848 ¥ toplam alann 138.761 m™si kapall alandrr.
- Genel MUddrlik birimleri ile Haberlegme ve Bilgi Teknolojileri Sektor Bagkanhgi ve Ulagim, Givenli, Enerji, Otomasyon ve Saghk
i i Sektor g1 bu ste yer ktadur.

- Kapah Alan: 242 948 m?

- Toplam Alan: 1.124.144 m*

- Sistem T jleri Sektor Bas g1, Radar ve Elektronik Harp Sistemleri Sektor Bagkanligy, Is Gelistirme ve Pazarlama
Genel Mudir Yardmeihg: le Kurumsal Yonetim Genel Madir Yardimciligi bu Gste yer aimaktadir,

Golbag Teknoloji Ussu

- Kapah Alan: 119.825 m*

- Toplam Alan: 281.851 m*

- Mikroelektronik ve Elektro-Optik Sektor
Uste yer almaktady.

Akyurt 1 Teknoloji Ussii

grnin bazi birimleri bu

$ g1 de Aviyonik ve Gudam i Sektor

- Kapah Alan: 38.313 m*

- Toplam Alan; 80.313 m*

- Aviyonik ve Gidum Sk i Sektor Bas g1 ile Mikroelektronik ve Elektro-Optik Sistemier Sektor Bagkanhdrnin bazi birimleri bu
Uste yer aimaktadr.

| Akyurt 2 Teknoloji Usst

- Kapah Alan: 33.488 m*

- Toplam Alan: 381.730 m*

- Savunma Sistem Teknolojileri Sektor Bagkanliginin bazi birimieri ile Ulagim, Guvenlik, Enerji, O yon ve Saglk i Sektor
Baskanligina ait bazi test sistemleri bu Gste yer aimaktadir.

Temelli Teknoloji Ussii

- Toplam Alan: 3.294.035 m*
Golbek Teknoloji Test Ussu - Anten performansi, platform etkilegimi, sistem etkinligi, yon dogrulugu ve radar kesit alani diclmieri dahil genis kapsamh test ve
dogrulama faaliyetierinde kullanimaktadir.

- Kapah Alan: 8.797 m*
0Ogulbey Teknoloji Ussii - Toplam Alan: 6.759.480 m*
- Tesisin ingaat devam etmektedir.

- Kapah Alan: 36.400 m*

- Toplam Alan: 10.688 m?

- Ulagm, Guvenlik, Enerj, Otomasyon ve Saglik Sistemieri Sektor Bag g, S Sistem T jileri Sektor Basg g1 ile
b gme ve Bigi T i Sektor ginin bazi birimleri burada yer almaktadir,

y Teknopark istanbul

3

Kaynak: ASELSAN

insan Kaynagi ve Ar-Ge Faaliyetleri

ASELSAN’In galisan sayisi, 2G26 sonunda yillik %26 artisla 17.024 kisiye ulasmistir (2C25: 13.508).
1C26 verilerine gore galisanlarin %66’sini muhendisler olusturmakta olup ASELSAN, Tirkiye’nin en
fazla miihendis istihdam eden sirketi konumundadir. Sirketin farkli faaliyet alanlarinda ve ODTU
Teknokent biinyesinde toplam 11 Ar-Ge merkezi bulunmaktadir. Ar-Ge galismalarinda algak diinya
yoriingesi (LEO) uydulari, kuantum hesaplama, sualti sistemleri, itki teknolojileri, mikroelektronik, lazer
ve uzun menzilli gudimlu muhimmat teknolojileri 6ncelikli alanlar arasinda bulunmaktadir.

Tirkiye'nin en buyik Ar-Ge yatinmcilarindan biri olan ASELSAN, 5746 sayili Ar-Ge Kanunu ve 4691
saylili Teknoloji Gelistirme Bdlgeleri Kanunu kapsaminda saglanan ve 2028 sonuna kadar gegerli olan
tesviklerden yararlanmaktadir. S6z konusu tesvikler; gelir vergisi stopaji ve sigorta primi destegi,
damga vergisi istisnasi ve Ar-Ge harcamalarina yonelik kurumlar vergisi indirimini kapsamaktadir.

Gahganlarin gorev dagilimi (2025 yil sonu)

dari destek
2 0%
6.0% . 20%

Teknisyen
26.0%

Mihendis
66.0%

= Mihendis =Teknisyen =ldari =destek
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Tarihsel Carpanlar
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ANALIST BEYANI

Global Menkul Degerler arastirma ekibi olarak, bu raporda yer alan goriislerin s6z konusu menkul kiymetler ve
ihraggilar hakkindaki kisisel gorislerimizi dogru bicimde yansittigini beyan ederiz. Ayrica licretimizin hi¢gbir kisminin
bu raporda yer alan belirli tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayl olarak iligkili olmadigini ve olmayacagini
beyan ederiz.

ONEMLI BILGILENDIRME

Bu dokiiman Global Menkul Degerler A.S. (“GMD”) veya istirakleri tarafindan yalnizca bilgilendirme amaciyla ve alicinin
kullanimi i¢in hazirlanmistir. Higbir kosulda g¢ogaltilamaz, kopyalanamaz veya alici disinda herhangi bir kisiye sunulamaz.
Diinya genelinde GMD veya GMD'nin yetkili bir istiraki tarafindan dagitilmaktadir (bu kuruluslar ve GMD tarafindan dogrudan
veya dolayli olarak kontrol edilen diger kuruluslar “istirakler” olarak anilir). Bu dokiiman GMD, istirakleri veya bagka bir sirket
tarafindan ya da onlar adina herhangi bir kisiye yapilmis menkul kiymet alim veya satim teklifi ya da daveti niteligi tasimaz.
Burada yer alan bilgiler GMD veya istiraklerinin giivenilir kabul ettigi yayimlanmis bilgiler ve diger kaynaklardan elde edilmistir.

GMD veya Istirakleri bu bilgilerin dogrulugu veya eksiksizli§i konusunda higbir sorumluluk kabul etmez. Burada yer alan tiim
tahminler, gorugsler ve diger 6znel degerlendirmeler bu dokiimanin tarihi itibariyla yapiimigtir.

Gelismekte olan menkul kiymet piyasalari, gelismis piyasalara gére dnemli élgiide daha yiiksek risklere tabi olabilir. Ozellikle
siyasi ve ekonomik ortam, sirket uygulamalari ile piyasa fiyatlari ve islem hacimleri 6nemli dalgalanmalar gdsterebilir. Bilgi
miktari ve kalitesinin dnemli élglide daha dusuk olmasi nedeniyle bu risklerin degerlendirilmesi de sinirli olabilir. Bu dokiimani
kabul ederek yukaridaki tum hukidmlerle bagli olmayi kabul etmis olursunuz.

GMD veya Istirakleri yakin zamanda bu raporda adi gegen menkul kiymetlerin %1'i veya daha fazlasinin lehdar sahibi
olmamistir; GMD veya istirakleri son 12 ayda bu menkul kiymetlerin halka arzini ydnetmemis veya es ydnetmemis, ihraggidan
yatinm bankaciligi hizmetleri karsihiginda Ucret almamigtir ve 6nimuzdeki U¢ ay iginde ihraggidan yatirrm bankaciligi
hizmetleri igin (icret almay1 beklememektedir. Bununla birlikte GMD veya Istiraklerinden biri ya da birkagi zaman zaman
burada adi gegen menkul kiymetlerde uzun veya kisa pozisyon tagiyabilir ve bu menkul kiymetleri ya da bunlara iligkin
opsiyonlari kendi hesaplarina veya miisterileri adina alip satabilir. GMD veya istirakleri yasalarin izin verdigi élgiide yukaridaki
materyali, burada belirtilen sonuglari ya da bunlarin dayandigi arastirma veya analizleri alicilara yayimlanmadan &énce
kullanabilir veya bunlara gore hareket edebilir ve zaman zaman bu raporda adi gecen herhangi bir kurulusa yatirim
bankacihidi, yatirrm yénetimi veya diger hizmetleri sunabilir ya da bu kuruluglardan yatirnm bankacilidi veya diger menkul
kiymet igleri almaya calisabilir.

© 2026 Global Menkul Degerler A.S.

Tdm haklari saklidir. Bu yayinin higbir bolimi Global Menkul Deg@erler A.S.'nin 6nceden izni olmaksizin elektronik, mekanik,
fotokopi, kayit veya baska herhangi bir yolla ¢ogaltilamaz, bir erisim sisteminde saklanamaz veya herhangi bir bigimde
iletilemez.

12 AYLIK TAVSIYE TANIMLARI

. AL tavsiyesi verilen hisselerin 12 aylik vadede en az %15 toplam getiri saglamasi beklenir; bu hisseler takip

AL " ettigimiz sirketler arasinda en cazip olanlardir.

TUT : TUT tavsiyesi verilen hisselerin 12 aylik ddnemde %15’e kadar pozitif toplam getiri saglamasi beklenir
AZALT : AZALT tavsiyesi verilen hisselerin 12 aylik ddnemde -%10’a kadar negatif toplam getiri saglamasi beklenir

SAT : SAT tavsiyesi verilen hisselerin 12 aylik donemde -%10’dan fazla negatif toplam getiri saglamasi beklenir.
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